Universidad de La Salle

Ciencia Unisalle
Finanzas y Comercio Internacional

Facultad de Economía, Empresa y Desarrollo
Sostenible - FEEDS

1-1-2017

Evaluación de la eficiencia en nivel débil de la información en los
mercados de renta variable de los países pertenecientes al MILA
2011-2016: una estimación a partir del modelo de Tres Factores
de Fama y French
Laura Bibiana Ramírez Cardozo
Universidad de La Salle, Bogotá

Aura María Valencia Grajales
Universidad de La Salle, Bogotá

Diana Marcela Villalba Hernández
Universidad de La Salle, Bogotá

Follow this and additional works at: https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio

Citación recomendada
Ramírez Cardozo, L. B., Valencia Grajales, A. M., & Villalba Hernández, D. M. (2017). Evaluación de la
eficiencia en nivel débil de la información en los mercados de renta variable de los países pertenecientes
al MILA 2011-2016: una estimación a partir del modelo de Tres Factores de Fama y French. Retrieved
from https://ciencia.lasalle.edu.co/finanzas_comercio/92

This Trabajo de grado - Pregrado is brought to you for free and open access by the Facultad de Economía, Empresa
y Desarrollo Sostenible - FEEDS at Ciencia Unisalle. It has been accepted for inclusion in Finanzas y Comercio
Internacional by an authorized administrator of Ciencia Unisalle. For more information, please contact
ciencia@lasalle.edu.co.

Evaluación de la eficiencia en nivel débil de la información en los mercados de renta
variable de los países pertenecientes al MILA 2011-2016: Una estimación a partir del
modelo de Tres Factores de Fama y French

Laura Bibiana Ramírez Cardozo
Aura María Valencia Grajales
Diana Marcela Villalba Hernández

Una Tesis presentada para obtener el título de
Profesionales en Finanzas y Comercio Internacional
Universidad de La Salle, Bogotá
Junio de 2017

ii
Tabla de Contenido

INTRODUCCIÓN .......................................................................................................... 6
CAPITULO 1. MARCO TEÓRICO .............................................................................. 11
1.

Hipótesis de Mercados Eficientes....................................................................... 11
1.1

Inicios de la Hipótesis Mercado Eficientes ................................................. 11

1.2

Caminata aleatoria...................................................................................... 14

1.3

Niveles de eficiencia .................................................................................. 15

2.

Teoría Moderna de la Selección de Carteras ....................................................... 19
2.1

Modelo de valoración de activos ................................................................ 19

2.2

Modelos surgidos por las limitaciones del Capital Asset Pricing Model –

CAPM 23
3.

Modelo de Tres Factores de Fama y French ....................................................... 24
3.1

Explicación del modelo .............................................................................. 25

CAPITULO 2. METODOLOGÍA ................................................................................. 29
1. Caracterizar las Bolsas de Valores de los países pertenecientes al Mercado Integrado
Latinoamericano............................................................................................................ 29
2. Estimar los rendimientos y los factores de cada canasta a partir de la metodología de
tres factores de Fama y French y metodología de regresión de dos pasos utilizada por
Fama y MacBeth ........................................................................................................... 30
2.1

Calcular los factores SMB – Small Minus Big – y HML – High Minus Low y

construir 9 portafolios de inversión ............................................................................ 30
2.2

Desarrollar metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de series

temporales ................................................................................................................. 36
2.3

Desarrollar metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de corte transversal
37

3. Comprobar el nivel de eficiencia débil en la información de los mercados de renta
variable de los países pertenecientes al MILA y realizar la respectiva comparación entre
estos .............................................................................................................................. 38

iii
CAPITULO 3. RESULTADOS ..................................................................................... 41
1.

Caracterización de las Bolsas de Valores de los países integrantes del Mercado

Integrado Latinoamericano. ....................................................................................... 41
1.1

Bolsa de Comercio de Santiago .................................................................. 41

1.2

Bolsa de Valores de Colombia ................................................................... 44

1.3

Bolsa Mexicana de Valores ........................................................................ 47

1.4

Bolsa de Valores de Lima........................................................................... 50

1.5

Indicadores de profundización.................................................................... 52

2.

Estimación de los rendimientos y los factores de cada canasta a partir de la

metodología de tres factores de Fama y French y metodología de regresión de dos
pasos utilizada por Fama y MacBeth.......................................................................... 54
2.1

Cálculo de los factores SMB – Small Minus Big – y HML – High Minus Low y

construcción de 9 portafolios de inversión ................................................................. 55
2.2

Desarrollo de la metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de series

temporales ................................................................................................................. 56
2.3

Desarrollo de la metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de corte

transversal ................................................................................................................. 61
3.

Comprobación del nivel de eficiencia débil en la información de los mercados de

renta variable de los países pertenecientes al MILA y su comparación ....................... 62
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ............................................................. 64
REFERENTES BIBLIOGRAFICOS ............................................................................. 67

iv
Lista de tablas

Tabla 1 Número de observaciones ................................................................................ 32
Tabla 2 Acciones que componen el índice IPSA-6 de febrero de 2017 .......................... 43
Tabla 3 Acciones que componen el índice COLCAP ..................................................... 46
Tabla 4 Acciones que componen el índice IPC .............................................................. 49
Tabla 5 Acciones que componen el índice S&P/BVL PERÚ GENERAL ..................... 51
Tabla 6 Indicadores de profundización .......................................................................... 53
Tabla 7 Coeficientes y p-valor de Chile ......................................................................... 56
Tabla 8 Coeficientes y p-valor de Colombia ................................................................. 58
Tabla 9 Coeficientes y p-valor de México..................................................................... 59
Tabla 10 Coeficientes y p-valor de Perú ........................................................................ 60
Tabla 11 Contraste valor estimado vs valor real ............................................................ 61

5
RESUMEN
La presente investigación tiene como objetivo evaluar la eficiencia en nivel débil de la
información en los mercados de renta variable de los países pertenecientes al MILA a partir
de la estimación del modelo de tres factores de Fama y French, la metodología de dos pasos
de Fama y MacBeth y el análisis de resultados. Se buscó probar si los precios de los activos
financieros de los países integrantes al MILA reflejaban toda la información histórica.
Como conclusión se encontró que a partir de los resultados de la prueba Dickey Fuller el
mercado de renta variable de Chile, Colombia, México y Perú, son eficientes en forma
débil.

Palabras Clave: Eficiencia, Información, Hipótesis de Mercado Eficiente, Caminata
aleatoria, MILA.
Clasificación JEL: G14, G15, D53, C21, C22

ABSTRACT
The present work aims to assess the efficiency in weak level of the information in the equity
markets of the countries belonging to MILA from the estimation of the three-factor model
of Fama and French, the two-step methodology of Fama and McBeth and the result
analysis. It sought to prove if the prices of the financial assets of the member countries of
MILA reflect the whole historical information. As a conclusion, it was found that from the
results of the Dickey Fuller test the equity market of Chile, Colombia, México and Perú
are efficient in weak level.
Key Words: Efficiency, Information, Efficient Market Hypothesis, Random Walk, MILA
JEL Classification: G14, G15, D53, C21, C22
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INTRODUCCIÓN
Al momento de tomar una decisión en el mercado bursátil, la información toma un papel
clave para disminuir la incertidumbre, entendiendo este concepto como la aleatoriedad con
probabilidades desconocidas que no se pueden asegurar (Knight, 1921). Es decir, que al
incrementar la información el mercado se comportará de una forma más estable, lo que a
su vez permite afirmar que las decisiones económicas son eficientes cuando se toman
teniendo toda la información necesaria.

Ahora bien, el concepto de eficiencia es importante en las finanzas. De acuerdo con Fama
(1970), la hipótesis de mercados eficientes es en donde toda la información disponible se
ve reflejada en los precios de los activos financieros. Roberts (1967) definió tres niveles de
eficiencia de los mercados de valores, dichos niveles determinan la información que se
obtiene y su incidencia en los precios de los activos financieros, y los categorizó como
débil, intermedio y fuerte. Cada uno incorpora un nivel más alto de información, el nivel
débil contiene información puramente histórica, el nivel intermedio información pública
disponible y, por último, el nivel fuerte incorpora información privilegiada.

A su vez, el estudio de los mercados eficientes es importante para las finanzas modernas,
donde los mercados de valores sobresalen debido a su importancia en la economía de los
países. Así, por ejemplo, el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) tiene como
objetivo integrar las bolsas y depósitos de Chile, Colombia, México y Perú para dar a los
inversionistas una mayor variedad de productos y oportunidades. Estos cuatro países se
caracterizan por ser los más prometedores de América Latina, son economías con grado de
inversión y representan el 38% del PIB de América Latina y el Caribe. Si bien, ya se tiene
contemplado la cotización de títulos de renta fija y de derivados, actualmente, en el MILA
solo se negocian títulos de renta variable (Peredo, 2017; MILA, 2017).
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Con respecto al comportamiento de las bolsas en los últimos diez años, Ocampo (2009)
destaca que, en promedio, las cotizaciones de las bolsas de valores de las siete economías
más grandes de la región; Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Venezuela;
se cuadruplicaron entre mediados de 2004 y mediados de 2007, esto, como consecuencia
de la rápida disminución de los índices riesgo-país de los países de la región.

Luego de 2007, la crisis financiera se difundió de manera compleja y tuvo diferentes
efectos en los países de la región, provocando una fuerte caída de los flujos de capital y de
las emisiones de bonos. Así mismo, se observó un aumento en los costos de financiamiento
y una baja generalizada en las bolsas. Los principales efectos de estas perturbaciones en
las economías latinoamericanos fueron, en primer lugar, Argentina y Venezuela
evidenciaron mayores impactos negativos donde incluso se presentó riesgo político. Por
otro lado, en países como Colombia y Brasil, la crisis generó impacto sobre el tipo de
cambio en el corto plazo; en el caso de México, se observaron los dos efectos mencionados,
es decir, una caída en el tipo de cambio y la presencia de riesgo político, siendo el país más
afectado por las perturbaciones de la crisis. Caso contrario son las economías de Chile y
Perú, en las cuales no se evidenció la presencia de efectos negativos significativos. Luego
de evidenciar las consecuencias que tuvo la crisis financiera de 2007 en las economías
latinoamericanas, se considera que durante el periodo 2007 – 2009 se ven reflejados estos
movimientos atípicos, causando inestabilidades en las series de datos para la presente
investigación.

Por otro lado, es importante resaltar que existen diversas alternativas para valorar activos,
como el modelo CAPM o el Reward Beta. Sin embargo, de acuerdo con Carmona, Cruz y
Jaulín (2015) al comparar estos dos modelos con el modelo de tres factores de Fama y
French, éste último logra explicar de mejor manera los retornos accionarios en Colombia,
concluyendo que el modelo de tres factores de Fama y French presenta mejor ajuste en los
resultados de la valoración frente a los dos modelos previamente mencionados, dado que
incluye mayor información del mercado. Además, se considera que los factores tamaño y
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ratio libro/bolsa son los que más influyen dentro del comportamiento de los retornos
esperados.

Otro de los aportes del modelo de tres factores de Fama y French es el cambio de los
criterios que se tienen en cuenta para la conformación de las canastas, de esta forma se
valoran los activos, basándose no en acciones individuales, sino en el análisis de carteras
ordenadas según su tamaño y liquidez, ya que según Fama y French (1992) existen
compañías cuyos activos están expuestos a factores de riesgo relacionados a la
capitalización bursátil y al ratio libro-bolsa. Cabe resaltar que los riesgos factoriales son
independientes del riesgo de mercado el cual es la base del modelo CAPM. (Marín y Rubio,
2011)

Por otra parte, Mascareñas y Duarte (2014) realizaron una investigación que tenía como
objetivo comprobar si existe eficiencia débil en los cinco principales mercados bursátiles
de Latinoamérica; México, Brasil, Colombia, Chile y Perú; todos integrantes del MILA
excepto por Brasil, utilizando la prueba de rachas de Wald y Wolfowitz (1940) y el
estadístico BDS de Brock, Dechert, Scheinkman y LeBaron (1996). Así, determinaron que
los precios eran aleatorios a lo largo del tiempo, encontrando un incremento en la eficiencia
de los mercados.

Si bien la investigación de Marcareñas y Duarte (2014) comprueba la eficiencia de la
información en sentido débil en el mercado latinoamericano; los autores utilizaron una
metodología diferente a la del modelo de tres factores de Fama y French, la cual como se
mencionó logra capturar los riesgos factoriales de capitalización bursátil y ratio libro-bolsa
a los que se ven expuestas muchas empresas (Marín y Rubio, 2011).

De esta manera, teniendo en cuenta la importancia de conocer el nivel de eficiencia de la
información en los mercados, considerando el papel del MILA en la economía
latinoamericana y dado que en los antecedentes revisados no se identificó que se haya
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evaluado el nivel de eficiencia débil de la información en los mercados integrantes del
MILA a partir del modelo de tres factores de Fama y French, la pregunta que se pretende
responder es ¿Obedecen los mercados de renta variable de los países integrantes del MILA
a un nivel de eficiencia débil de la información en el periodo 2010-2015, a partir del
Modelo de Tres Factores de Fama y French?, cuya hipótesis es:

Ho: Los precios de los activos financieros de los países pertenecientes al MILA reflejan
toda la información histórica y no es posible determinar sus precios en el futuro

Cabe aclarar, que se evaluó el primero de los tres niveles de eficiencia, nivel débil, dado
que conceptualmente éste se asemeja más al comportamiento del mercado, entendiendo
este como el nivel en que los títulos reflejan toda la información pasada.

Con este fin, se proponen tres objetivos específicos. Primero, caracterizar la estructura de
las Bolsas de Valores de los países pertenecientes al Mercado Integrado Latinoamericano.
Segundo, estimar los rendimientos y los factores de cada canasta a partir de la metodología
de Tres Factores de Fama & French y metodología de regresión de dos pasos de Fama y
MacBeth. Y, por último, comprobar el nivel de eficiencia débil en la información de los
mercados de renta variable de los países integrantes del MILA y realizar la respectiva
comparación entre estos

Estos objetivos específicos serán desarrollados a través de una metodología mixta. La
investigación cuantitativa fue de tipo no experimental a través del análisis de series de tiempo,

empleando el modelo de tres factores de Fama y French (1992). La investigación cualitativa
se realizó a través de la revisión documental de publicaciones y teorías relacionadas con
mercados eficientes, así como la revisión de información que permitió la caracterización de los
mercados de renta variable de cada país.
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El desarrollo de esta investigación se presenta en 3 capítulos que se dividen de la siguiente
manera. En el primer capítulo, se hace revisión de teorías y estudios acerca de la eficiencia
de mercados, así como los temas relacionados. En el siguiente, se menciona la metodología
a utilizar para alcanzar los objetivos específicos de esta investigación. Finalmente, en el
capítulo 3 se presentan los resultados encontrados para luego dar paso a las conclusiones.
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CAPITULO 1. MARCO TEÓRICO

El marco teórico que se desarrolla a continuación permite comprender y delimitar los
postulados teóricos clave dentro de esta investigación. De esta manera, el marco teórico
integrará modelos, estudios y teorías relacionados con la Hipótesis de Mercados Eficientes,
la teoría moderna de la selección de carteras y el modelo de tres factores de Fama y French,
los cuales contextualizan la investigación a realizar.

1. Hipótesis de Mercados Eficientes
Como ya se mencionó, según Fama (1970) el término de eficiencia se utiliza para describir
un mercado en el que toda la información disponible se refleja en los precios de los activos
financieros, sin embargo, Louis Bachelier (1900) fue el primer autor en hablar acerca de la
hipótesis de mercados eficientes, de esta manera A continuación, se refiere cuáles han sido
los autores que han dado forma a esta hipótesis.

1.1 Inicios de la Hipótesis Mercado Eficientes

Louis Bachelier (1900), conocido por dar inicio de manera formal a la Hipótesis de
Mercados Eficientes-HMI marcó un hito en la historia de la economía financiera por hacer
uso de las matemáticas aplicadas a la economía. De igual manera, varios autores, entre
ellos Dimson y Mussavian (2000) y Sewell (2011) coindicen en afirmar que Louis
Bachelier dio origen de manera formal a la teoría de HME. Según lo anterior, como
mencionan Courtault, Kabanov, Bru, Crépel, Arnauld y Lebon (2000), el 29 de marzo de
1900 debería ser considerado el nacimiento de las matemáticas financieras; ese día Louis
Bachelier al finalizar sus estudios en la universidad de la Sorbona, presentó su tesis doctoral
titulada "Teoría de la Especulación", donde a través de la modelación matemática del
movimiento de los precios de los activos, formula el principio que dice “la esperanza
matemática de un especulador financiero es cero” (Bachelier, 1900, p. 34).
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En relación a los aportes de Bachelier, Einstein (1905) planteó que los precios de los activos
financieros siguen un continuo camino aleatorio. Dicho modelo de caminata aleatoria nace
en 1828, cuando Robert Brown, botánico escocés, notó que los granos de polen
suspendidos en el agua presentaban movimientos oscilatorios rápidos cuando se miraban
bajo un microscopio (Brown , 1828). Posteriormente, varios autores entre ellos Cowles
(1960) y Osborne (1959), encontraron evidencia estadística que confirmó lo dicho por
Einstein. Luego, Samuelson (1965) mostró que en un mercado eficiente los precios tienen
que ser impredecibles y dedujo que las tasas de retorno de activos 𝑟𝑡 deben ser un juego
justo. En otras palabras, la predicción del proceso estocástico 𝑟𝑡 es igual a cero para
cualquier posible conjunto de información como se muestra a continuación:
Ω𝑡 (𝐸[𝑟𝑡+1| Ω𝑡 ]=0)

( 1)

Esta definición hace referencia a que los retornos 𝑟𝑡 son un juego justo, cuando los precios
de los activos conforman una martingala, donde la fortuna esperada del próximo periodo
es igual a la actual, es decir,
𝐸 [𝑃𝑡+1 | Ω𝑡 ] = 𝑃𝑡

( 2)

De igual manera, Fama (1965b) siguiendo a Samuelson (1965) expresó las condiciones de
equilibrio de mercado en términos de tasas de retorno esperadas, las cuales son calculadas
con base en el conjunto de información disponible Ω𝑡 . Con el supuesto de que las tasas de
retorno de activos 𝑟𝑡 sean un juego justo.
Más adelante, Fama (1970) definió un mercado eficiente como aquel en el que los precios
reflejan plenamente la información disponible. Sin embargo, Malkiel (1989) definió de una
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forma más explícita los mercados eficientes afirmando que un mercado tiene esta
característica si al momento de revelar información a todos los participantes, los precios de
los activos no se ven afectados.

A diferencia de estas definiciones, Grossman y Stiglitz (1980) señalaron que los precios de
los activos no podían incorporar toda la información disponible pues afirmaron que se
deben presentar ineficiencias para compensar a los inversores por el costo de compra-venta
de activos y de obtención de información. De esta manera, los precios de los activos
incorporarán toda la información en el caso en que los costos sean cero.

Por otro lado, según Fama (1970) las condiciones de un mercado eficiente son: (a)
inexistencia de costos de transacción, (b) toda la información disponible se puede obtener
sin costo por todos los participantes y (c) los participantes están de acuerdo con las
implicaciones que la información existente tiene sobre los precios actuales y las
distribuciones de los precios futuros de cada activo.

En resumen, se entiende que un mercado es eficiente cuando los precios reflejan
plenamente la información disponible. No obstante, se identificaron ideas de autores que
no apoyan esta afirmación. Estos referentes teóricos aportaron al desarrollo de esta
investigación, pues permitieron establecer qué supone un mercado eficiente y de acuerdo
a esta definición evaluar si los mercados pertenecientes al MILA cumplen o no con dicha
característica.

Como se afirmó arriba, el comportamiento de los precios de los activos de un mercado es
clave para evaluar si estos son o no eficientes en la información que reflejan. Existen
modelos para determinar dicho comportamiento, el modelo de la martingala y el modelo
de caminata aleatoria. En cuanto al primero, según Cardano (1564) este se define como el
principio de juego justo, donde el valor esperado del activo el día de mañana es igual al
precio del activo el día de hoy. Ochoa et al. (2005) manifiestan que el argumento de
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Cardano fue considerada como una condición de los mercados en su forma débil, y que el
modelo de la martingala solo permite hacer predicciones de los retornos de un activo y no
del riesgo. Teniendo en cuenta la ausencia de las predicciones del riesgo, se da lugar al
modelo de la caminata aleatoria el cual se describe continuación.

1.2 Caminata aleatoria
La caminata aleatoria planeta que no es posible predecir el comportamiento futuro de los
precios de los activos y por ende su comportamiento es aleatorio, lo anterior significa que
los cambios en los precios son independientes e idénticamente distribuidos. De este modo
según Fama (1965b) las series de precios pasados no determinan los precios futuros.

Sumado a lo anterior, la caminata aleatoria es un proceso estocástico, que incorpora el
factor incertidumbre. Houthakker (1961), a través del uso de resistencias y de la venta de
órdenes encuentra algunos patrones y características comunes en el comportamiento de los
retornos de las acciones, estos son, leptocurtosis, distribución normal, no estacionariedad
y precios aleatorios.
Bachelier (1900) explicó en el modelo Lognormal, al hacer uso de la “propiedad de falta
de memoria” o ecuación Chapman-Kolmogrov, P estaría dada por RW1, la cual
corresponde a la primera versión de la caminata aleatoria, así:

𝑃𝑖 = 𝜇 + 𝑃𝑖−1 + 𝜀𝑡

( 3)

𝜀𝑡 ~(0, 𝜎 2 )
Siendo µ el valor esperado del cambio en el logaritmo natural del precio y σ la desviación
estándar. Dado que los incrementos son independientes, esto implica que no están
correlacionados. Y al ser logaritmos naturales se eliminan los precios negativos asumiendo
que sigue una caminata aleatoria con una distribución normal. Esta primera versión de la
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caminata aleatoria incluye la evidencia significativa de correlación serial en los índices
promediados de las series de tiempo de los precios de las acciones (Cowles y Jones, 1937).

Alexander (1961) se dio cuenta de que la auto-correlación espuria podría ser introducida
por el promedio y fue el primero en probar la dependencia no lineal. Así dio paso a la
segunda versión de la caminata aleatoria, RW2, la cual únicamente exige que los
incrementos sean independientes sin el requisito de la distribución, pero tiene en cuenta la
homoscedasticidad de los incrementos, es decir que la varianza de las perturbaciones sea
constante a lo largo de la distribución, así:

(4)
𝐸(𝜀)2 = 𝜎 2
Y existe una tercera versión, RW3, que exige que los incrementos no estén correlacionados,
aunque pueda existir dependencia entre ellos:

𝐶𝑜𝑣[𝜀𝑡 , 𝜀𝑡−𝑘 ] = 0

2 ]
𝐶𝑜𝑣[𝜀𝑡2 , 𝜀𝑡−𝑘
0 para 𝑘 0

( 5)

Estas variantes del modelo de caminata aleatoria brindaron los supuestos que deben
cumplir los precios de las acciones para ser eficientes en la información que reflejan. Sin
embargo, este modelo sólo permite evaluar el nivel de eficiencia débil, excluyendo el nivel
intermedio y fuerte. Este modelo se utilizará para la confirmación o no de la eficiencia en
la información en la presente investigación. A continuación, se presenta qué supone cada
nivel.

1.3 Niveles de eficiencia
Debido a que no existe una total eficiencia en el mercado, se dio lugar a una clasificación
por niveles de la misma. Harry Roberts (1967) definió tres niveles de eficiencia de los
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mercados de valores, dichos niveles determinan la información que se obtiene y su
incidencia en los precios de los activos financieros. Roberts (1967) categorizó estos niveles
como débil, intermedio y fuerte. A continuación, se describe cada uno.

La hipótesis débil del mercado eficiente hace referencia a que los títulos reflejan toda la
información pasada. En este caso, los inversores no podrán alcanzar rentabilidades mayores
analizando las series históricas de los títulos-análisis técnico o reglas de comportamiento
de los precios-debido a que todos los participantes del mercado aprovecharán las señales
de las series de precios y actuarán de acuerdo a éstas, en otras palabras, no podrá especular
acerca de los precios. Un mercado es eficiente en su forma intermedia cuando los precios
reflejan la información pasada y además la información pública acerca de la empresa y el
entorno que pueda afectar al título, es decir fundamentales. Por último, el nivel de
eficiencia fuerte en los mercados supone que lo precios reflejan toda la información,
pública y privada. De acuerdo con este nivel, ningún inversor podrá “batir el mercado”. En
el caso de que un mercado cumpla con esta hipótesis implicaría que es un mercado perfecto,
lo cual es casi imposible de cumplir. Se puede afirmar que este nivel incluye a los dos
anteriores (Roberts, 1967).
Con el propósito de contrastar los niveles de eficiencia en los mercados, se han utilizado
diferentes pruebas. De esta manera, en lo referente al nivel débil de eficiencia se han
utilizado la correlación serial, el test de las direcciones, entre otros. En la primera prueba,
Población y Serna (2015) señalaron que se asume que los precios de los activos son
independientes y siguen un recorrido aleatorio, por lo tanto, entre ellos no existe
correlación serial, para este caso autores como Kendall (1953), Moore (1962) y Fama
(1965b) coinciden que en sus observaciones del Dow-Jones Industrial no hay correlación
serial significativa de los activos evaluados, por el contrario, Aragonés (1986) parece
evidenciar cierto grado de dependencia.
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En la segunda prueba, Población et al. (2015) mencionan que se utiliza la prueba de rachas
de Geary para hallar si existen tendencias sistemáticas en una serie de continuos cambios
en los precios. Gujarati et al. (2010) define una racha como una sucesión ininterrumpida
de un símbolo o atributo, como positivo o negativo. Así, si el número de direcciones
positivas o negativas difiere sustancialmente de las que existen en una serie de números
aleatorios, significa que los precios de los activos no se comportan de forma aleatoria, por
lo tanto, se deberá rechazarse la hipótesis de recorrido aleatoria o eficiencia a nivel débil
en los mercados. Utilizando esta prueba, Fama (1965b) no encontró evidencia de
dependencia serial, mientras que Aragonés (1986) encontró muestras leves.

Finalmente, Worthington y Higgs (2003) evaluaron la eficiencia en nivel débil de los
mercados de renta variable de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y
Venezuela para el período comprendido entre diciembre de 1987 y mayo de 2003. Para la
comprobación de la eficiencia en nivel débil emplearon diferentes test, entre ellos la prueba
de raíz unitaria de Dickey-Fuller aumentada. Los resultados mostraron que ninguno de los
mercados evaluados está caracterizado por el modelo de caminata aleatoria y por ende no
son eficientes en su forma débil. De esta manera, en lo que concierne al presente trabajo
investigativo, se utilizó la prueba de raíz unitaria de Dicky-Fuller para evaluar la eficiencia
de la información en nivel débil de los mercados del MILA.

Respecto al contraste de la eficiencia a nivel intermedio, Población et al. (2015) indicaron
que se suele comparar la rentabilidad de un índice representativo del mercado frente a la
rentabilidad obtenida por los gestores profesionales de carteras, quienes se supone están al
tanto de la información pública. Adicionalmente, otro método del contraste de la eficiencia
a nivel intermedio es el estudio de la reacción de los precios de los activos con respecto al
anuncio de información pública, en este sentido, autores como Ball y Brown (1968)
estimaron el comportamiento del mercado estadounidense ante el anuncio de las utilidades
anuales de 261 empresas importantes del país para el periodo 1946 y 1966, además, Fama,
Fisher, Jensen y Roll (1969) estudian la reacción ante el anuncio de 940 splits de 622
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empresas y Scholes (1972) evalúa la evolución de las cotizaciones bursátiles ante el
anuncio de la venta de 345 paquetes accionarios.

Por último, Población et al. (2015) indicaron que es difícil comprobar si un mercado es
eficiente en nivel fuerte, no obstante, se han realizado estudios en donde se evalúa si en los
días previos al lanzamiento de una OPA-oferta pública de adquisición-el precio de la acción
de la empresa que recibirá la OPA tiende a subir, si esto es así, establecería una sospecha
de que hay agentes en el mercado con acceso a información privada que están comprando
acciones días previos al anuncio de la OPA.

Así, conocer los tres niveles de eficiencia definidos por Roberts (1967) se consideró
importante para esta investigación, ya que, permitió identificar a qué se refiere la hipótesis
débil del mercado eficiente. Se considera que a partir de este concepto se puede establecer
la hipótesis que será evaluada con el fin aceptar o rechazar que los mercados pertenecientes
al MILA presentan un nivel de eficiencia débil de la información.

Ahora bien, conociendo lo que supone cada nivel y las condiciones de un mercado eficiente
propuestas por Fama (1970), vale la pena mencionar que existen factores contrarios a
dichas condiciones. Los costos de transacción, impuestos, entre otros, sumado a la falta de
acceso a la información privilegiada, reflejan ineficiencias en la información. Así mismo,
estos factores ponen en riesgo a un inversionista, pues no se podrá conocer qué pasará con
su capital. Con el fin de disminuir dicho riesgo, la teoría moderna de la selección de carteras
agrupa diferentes modelos que se han desarrollado para valorar eficientemente los activos
de un mercado. Debido a la importancia de dichas teorías, así como los modelos que ésta
agrupa, en seguida se menciona de qué trata cada uno.
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2. Teoría Moderna de la Selección de Carteras

A lo largo de la historia de la economía financiera han existido diferentes autores que se
han interesado en comprender cuáles son los factores que hacen que un inversionista tome
la decisión o no de invertir en un activo. De esta manera, Harry Markowitz (1952, 1959)
dio la pauta en el análisis de la teoría de selección de carteras, años más tarde Tobin (1958)
agregó al modelo de Markowitz la preferencia por la liquidez o demanda de dinero,
concepto que ya había sido analizado años anteriores por Keynes (1936), luego William
Sharpe, a través de su modelo CAPM marcó un hito en la historia de la economía
financiera, por tratarse de un modelo de fácil entendimiento, sin embargo, varios autores
han realizado criticas sustanciales al CAPM con el fin de afinarlo. De acuerdo a lo anterior,
a continuación, se explica en qué consisten estos modelos de valoración de activos.

2.1 Modelo de valoración de activos

A continuación, se presentan los postulados de los principales autores que dieron forma al
modelo de valoración de activos, quienes describen cuáles deberían ser los criterios a tener
en cuenta a la hora de seleccionar una cartera.
-

Modelo de Markowitz

El Modelo de Markowitz (1952) parte de varias hipótesis, estas son, que los inversionistas
son racionales y adversos al riesgo, los rendimientos financieros siguen una distribución
normal y solo se miden teniendo en cuenta la media o rentabilidad esperada y la desviación
típica o el riesgo de los activos cuyos valores son conocidos, cada inversionista tiene unas
preferencias de rentabilidad/riesgo determinadas, los mercados son perfectos en el sentido
de que no hay costos de transacción ni impuestos, y, por último, las proporciones invertidas
en este modelo son siempre positivas y mayores a cero, es decir, no hay posibilidad de
endeudamiento. De este modo, la rentabilidad media esperada de cualquier activo es la
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rentabilidad anualizada con base en la rentabilidad de los años anteriores, y la suma de las
rentabilidades de cada activo ponderadas según su peso representan la rentabilidad de una
cartera (Markowitz, 1952). Por otro lado, se consideran carteras eficientes aquellas que
tengan varianza mínima y la mayor rentabilidad posible. El riesgo de un activo puede ser
la desviación típica y el riesgo entre dos activos es la covarianza entre ellos. También el
riesgo entre dos activos puede expresarse con el coeficiente de correlación, si este tiene un
valor +1 o aproximado a 1 quiere decir que existe relación lineal positiva entre los activos,
por el contrario, si la correlación tiene un valor cercano a -1 o igual a -1 la relación entre
los activos es linealmente negativa (Markowitz, 1952).

De acuerdo a lo anterior, el aporte más significativo de Markowitz a la presente
investigación es la definición de carteras eficientes, la cual se considera como hito en la
economía financiera
-

Modelo de Tobin

Tobin (1958) incorporó un nuevo concepto a la teoría de Markowitz, “la preferencia por la
liquidez”. Esta idea fue expresada por Keynes (1936), quien planteaba que existían tres
motivos por los que se demandaba dinero, por motivos transaccionales, por precaución y/o
por especulación. Tobin (1958) tomó como base este último supuesto y agregó al modelo
de Markowitz el dinero como depósito de valor. Es decir, ahora los inversores podrán
prestar y pedir dinero a una tasa de interés libre de riesgo, esto genera que los activos sean
más atractivos para el inversor pues hay mayor rentabilidad en la cartera para un mismo
nivel de riesgo. Adicionalmente, Tobin es ampliamente conocido por el ratio “q”,
denominada también como “q” de Tobin”, sin embargo, sus orígenes corresponden a
Keynes (1936). La “q” de Tobin hace referencia a la relación entre el valor de mercado de
una compañía (VA) sobre el valor contable de la misma (A).

𝑞=

𝑉𝐴
𝐴

(6)
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De acuerdo al razonamiento de Tobin (1969) si “q” es mayor a uno significa que el mercado
valora el activo por encima de su costo de reposición; de esta manera se podría incrementar
el valor de la compañía aumentando el capital, este planteamiento proviene de que si el
valor de la productividad marginal del capital (𝑝𝑃𝑀𝑔𝐾) supera el costo del capital (𝑟𝐴)
entonces el capital instalado obtiene ganancias adicionales, haciendo que “q” sea mayor a
uno, incentivando así la inversión, contrario a esto, si (𝑝𝑃𝑀𝑔𝐾) es inferior al costo de
capital, la “q” será menor a uno, conllevando a una disminución del stock de capital.

Según Martínez, Herazo y Corredor (2007), este modelo supone, primero, que los agentes
son adversos al riesgo y además la adversidad es creciente al riesgo. Segundo, que el
rendimiento esperado de un activo es igual al valor esperado de los rendimientos. Tercero,
que no hay inflación o ésta es mínima y, por último, que en el portafolio hay dos activos
financieros, dinero y bonos. Teniendo en cuenta lo anterior, el aporte más distintivo de este
autor en el presente trabajo investigativo es la Q de Tobin, por ser un indicador de
rentabilidad de los activos.
-

Modelo Capital Asset Pricing Model-CAPM

En la formulación del modelo CAPM, cuatro economistas trabajaron de forma paralela,
pero de manera separada. Estos fueron William Sharp (1964), John Lintner (1965), Jan
Mossin (1966) y Jack Treynor (1961), quienes habían sido influenciados por la Teoría de
Carteras de Harry Markowitz publicada en 1952 y reformulada en 1959.

Siguiendo las ideas de William Sharpe (1964), un activo tiene dos tipos de riesgo, estos
son, riesgo sistemático y riesgo no sistemático o diversificable. El primero hace referencia
a la volatilidad de las diferentes variables macroeconómicas. El segundo es el riesgo
específico al cual está expuesto cada activo en particular.
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De acuerdo a lo anterior, para Sharpe (1964) , el rendimiento esperado de un activo depende
de un factor de mercado, 𝑅𝑚 , cuya relación con el activo es lineal. Además, añade al
modelo la tasa libre de riesgo, 𝑅𝑓, es decir, la tasa que el mercado está dispuesto a
remunerar al inversionista de acuerdo a las circunstancias de este. (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓 ) se refiere a
la prima de riesgo de mercado, expresando la rentabilidad agregada que se otorga al
inversor por asumir cierto riesgo. Finalmente, el beta (𝛽𝑖 ) mide la volatilidad del activo a
raíz de las variaciones del mercado. En resumen, la ecuación se expresa de la siguiente
manera.

𝐸(𝑅𝑖 ) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓 )

( 7)

Respecto al beta, cuando este es igual a cero, se refiere a que la covarianza del activo frente
al mercado es cero, esto solo sucederá con el activo libre de riesgo. En cambio, si el β de
un activo se encuentra entre 0 y 1, es decir, 0<β<1, quiere decir que es menos riesgoso que
el mercado. Por otro lado, si el activo presenta un β>1, quiere decir que el activo se
comporta de forma más arriesgado que el mercado (Sharpe, 1964). Debido a lo anterior, el
aporte más representativo del CAPM al presente trabajo investigativo fue la inclusión del
beta como medida de riesgo de mercado.

Ahora bien, los supuestos del modelo CAPM son: los inversionistas son adversos al riesgo
y buscan maximizar la utilidad de su riqueza; los individuos tienen expectativas
homogéneas en cuanto a las varianzas-covarianzas; los retornos de los activos se distribuye
de manera normal, los retornos son explicados con la esperanza matemática y el riesgo con
la deviación estándar; existe una tasa libre de riesgo a la que los inversionistas pueden
prestar o pedir dinero prestado; el mercado de activos es perfecto, la información no tiene
costo y todos los inversionistas tienen acceso libre a ésta; y, el mercado no tiene
imperfecciones como impuestos, leyes o restricciones (Sharpe, 1964).
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Si bien, Markowitz es el referente teórico principal en la teoría de selección de carteras por
sentar las bases sobre cómo estructurar una cartera eficiente, posteriormente como se
mencionó, han surgido otros referentes teóricos importantes. Así, por ejemplo, Sharpe
introdujo el modelo CAPM, valioso por su fácil entendimiento y aplicabilidad. No
obstante, han surgido otros autores interesados en corregir algunas falencias de dicho
modelo con el fin de afinarlo. A continuación, se presentan sus críticas.
2.2 Modelos surgidos por las limitaciones del Capital Asset Pricing Model –
CAPM

Tomando como referencia el modelo CAPM planteado por William Sharpe (1964),
surgieron otros autores interesados en corregir algunas imperfecciones detectadas al
mismo. En principio Merton (1973) propuso el modelo de valoración I-CAPM, sugiriendo
que los rendimientos de los activos son cambiantes a lo largo del ciclo económico.
Posteriormente, Fama y MacBeth (1973) contrastaron el CAMP, encontrando que hay una
relación positiva entre el retorno promedio de las acciones y el beta. De igual manera,
identificaron que en el corto plazo el mayor riesgo medido por la beta no siempre es
recompensado, lo que quiere decir que mayores riesgos pueden estar acompañados de
menores retornos. Los activos de bajo riesgo producen un retorno un poco mayor que lo
sugerido por la teoría y las acciones más riesgosas un retorno menor.

Luego, surge el Modelo APT de Ross (1976) Este modelo fue desarrollado como un
modelo multi-factorial, ya que, además de incluir la rentabilidad de cada activo, tiene en
cuenta un conjunto de betas como medidas de riesgo. Más adelante, Rubinstein (1976)
conjuntamente con Lucas (1978) y Breeden (1979) formularon el C-CAPM, con este
modelo se analizó el inconveniente que tienen los inversores a la hora de decidir cuál será
la cantidad de su riqueza destinada a la inversión y cual al consumo. Finalmente, Estrada
(2000) en su modelo denominado D-CAPM señaló que la medición del riesgo de un activo
financiero tal y como se formuló en el CAPM tradicional era errónea, esto debido a que se
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tomaba en cuenta la varianza de los activos como medida del riesgo y esta medida solo
podía ser aplicable si los activos presentaban una distribución normal simétrica, lo cual no
siempre era así.

En resumen, tras el análisis de los diferentes postulados de la teoría de selección de carteras,
se destaca la fácil comprensión de los modelos, convirtiendo esto en una ventaja a la hora
de llevar a la realidad estas teorías. Además, se evidenció que cada modelo es diferente y
dependiendo de las preferencias que el inversionista tenga, se escogerá alguno de ellos de
acuerdo a los factores que considera darán mayor explicación al precio de los activos.

Por otro lado, aunque los aportes realizados por los autores previamente mencionados
representaron contribuciones sustanciales al modelo CAPM, Fama y French encontraron
que lo podían ampliar con el fin de dar mayor explicación al comportamiento de los
rendimientos de los activos. Esta ampliación dio lugar al Modelo de tres factores de Fama
y French, el cual es la guía de desarrollo del presente trabajo investigativo. A continuación,
se explica el modelo.

3. Modelo de Tres Factores de Fama y French

En respuesta a las críticas mencionadas al CAPM como modelo de valoración de activos
financieros, Fama y French (1992) plantearon un modelo que pretendía suplir estas
deficiencias relacionadas con la prima de mercado β. La principal crítica que realizaron a
este modelo es que la predicción se basaba en una relación media-varianza eficiente, pero
que esa eficiencia implicaba dos cosas que no se cumplían. La primera que los rendimientos
de los valores esperados debían ser una función lineal positiva del beta de mercado β y
segundo que ese beta de mercado debía ser suficiente para describir el comportamiento de
los rendimientos esperados, factores que no se cumplieron en la aplicación al mercado
bursátil en Estados Unidos (Fama y French, 1993).
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Luego de identificar las falencias del modelo, los autores dieron inicio a la elaboración de
un modelo que les diera solución. La explicación de este se presenta a continuación.

3.1 Explicación del modelo

En respuesta a los resultados ya mencionados, en 1992, Fama y French desarrollaron un
modelo conocido como modelo de tres factores, el cual fue perfeccionado en varios
trabajos. Según los autores, la sección cruzada de los retornos promedio de las acciones
comunes estadounidenses muestra poca relación con el β de mercado del modelo de precios
de activos de Sharp (1964) y Lintner (1965). Por otro lado, variables que no tienen una
fuerte posición en la teoría de precios de activos muestran poder para explicar la sección
cruzada de los retoros promedio. La lista de las variables incluye tamaño, apalancamiento,
ganancias/precio (E/P), y la relación libro/bolsa. Fama y French (1992) estudiaron las
funciones conjuntas del β del mercado, tamaño, E/P, apalancamiento y la relación
libro/bolsa en la sección cruzada de los retornos promedio de las acciones. Los autores
encontraron que usando solo el β o en combinación con otras variables, éste tiene poca
información acerca de los retornos promedio. Por otro lado, usando solo tamaño, E/P,
apalancamiento y la relación libro/bolsa se tiene mayor poder de explicación. Además, los
autores afirmaron que la combinación entre el tamaño y el valor de la relación libro/bolsa
parece absorber los roles del apalancamiento y E/P en los retornos promedios. En resumen,
Fama y French (1992) afirmaron que las variables tamaño y valor de la relación libro/bolsa
hacen un buen trabajo en la explicación de la sección cruzada de los retornos promedio de
las acciones de NYSE, Amex y NASDAQ para el periodo 1963-1990.

De esta manera, la mayoría de empresas con un alto valor de la relación libro/bolsa (bajo
precio de la acción relativo al precio en libros) tienden a tener bajas ganancias. Por otro
lado, un bajo valor de la relación libro/bolsa se asocia con altas ganancias (Fama y French,
1992).
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Según Fama y French (1992), el tamaño se relaciona con la rentabilidad, las empresas
pequeñas por lo general tienen bajas ganancias en comparación con las empresas grandes.
Para estudiar los fundamentos económicos, Fama y French usaron seis portafolios
formados a partir del tamaño de las empresas y su relación libro/bolsa. De esta manera, en
junio de cada año t desde 1963 hasta 1991, todas las empresas fueron clasificadas según su
tamaño, por la mediana, que fue usada para dividir las acciones en dos grupos, pequeñas –
Small - y grandes – Big –. También, se dividen las acciones de NYSE, Amex y NASDAQ
en tres grupos de acuerdo a su relación libro/bolsa basado en los percentiles 30% bajo –
Low –, 40% mediano – Medium – y 30% alto – High –. La decisión de que se dividieran
las empresas de esta manera, sigue la evidencia de que la relación libro/bolsa tiene un rol
más fuerte en el promedio de los retornos de las acciones que el tamaño. Posteriormente,
se construyen seis portafolios S/L Small Low, S/M Small Medium, S/H Small High, B/L
Big Low, B/M Big Medium, y B/H Big High, a partir de las intersecciones de los dos grupos
de tamaño y tres grupos de la relación libro/bolsa. Así, por ejemplo, el portafolio S/L
contiene las acciones del grupo de tamaño pequeño que también estén el grupo de baja
relación libro/mercado (Fama y French, 1992).

Fama y French (1993) afirmaron que al incluir estos factores muchas de las anomalías de
los retornos promedio del CAPM son capturadas. Los autores explicaron que se debe tener
en cuenta el factor de mercado, el tamaño de la empresa y la relación entre el valor de la
empresa en los libros y en el mercado, puesto que son factores que permiten conocer el
exceso del retorno esperado de un activo financiero (Fama y French, 1993). El modelo
propuesto fue:
𝐸(𝑅𝐸 ) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 ∗ (𝐸(𝑅𝑚 ) − 𝑅𝑓 ) + 𝑠 ∗ 𝐸(𝑆𝑀𝐵) + ℎ ∗ 𝐸(𝐻𝑀𝐿)

(8)

Donde, 𝑅𝐸 es la tasa de retorno esperado del activo, 𝑅𝑚 es el rendimiento del mercado,
𝑅𝑓 es el rendimiento de un activo libre de riesgo y (𝐸(𝑅𝑚 ) − 𝑅𝑓 ) es el exceso de
rentabilidad del portafolio de mercado.
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El Beta de mercado-β del modelo CAPM propuesto por Sharpe (1964) refleja el nivel de
riesgo con respecto a la cartera de mercado. El portafolio SMB – Small Minus Big o
pequeñas menos grandes – representa el factor de riesgo en los retornos relacionados al
tamaño, es la diferencia mensual entre el promedio simple de los retornos de los tres
portafolios de acciones pequeñas S/L, S/M y S/H y el promedio simple de los retornos de
los tres portafolios de acciones grandes B/L, B/M y B/H. El portafolio HML – High Minus
Low altos menos bajos – representa el factor de riesgo en los retornos relacionados a la
relación libro/bolsa. HML es la diferencia mensual entre el retorno promedio simple de los
dos portafolios con una alta relación libro/bolsa S/H y B/H y el retorno promedio simple
de los dos portafolios con una baja relación libro/bolsa S/L y B/L (Fama y French, 1992).

El modelo plantea que un portafolio obtiene un mayor retorno cuando está compuesto por
acciones de empresas pequeñas y con una relación libro/bolsa alta. Además, en las pruebas
empíricas realizadas por Fama y French, el factor SMB y HML tienen un fuerte poder
predictivo además del beta (1993). El estudio del modelo de tres factores de Fama y French
permitió conocer la explicación del mismo, así como sus diferencias con el modelo CAPM.
Esto es importante, puesto que como se mencionó anteriormente, es el modelo mediante el
cual se desarrolló el objetivo general de esta investigación.

La anterior revisión literaria permitió comprender y delimitar los postulados teóricos que
fueron claves para la realización de este trabajo. En primer lugar, con el estudio de la
Hipótesis de Mercados Eficientes, se identificaron las condiciones que debe cumplir un
mercado para ser consistente con dicha hipótesis. Esto se consideró importante pues se
estableció como base para interpretar los resultados que se obtendrán al finalizar la
realización de los objetivos específicos. Además, al conocer los tres niveles de eficiencia
definidos por Roberts, específicamente el nivel de eficiencia débil, se identificó el concepto
clave para establecer la hipótesis que se evaluará con el fin de aceptar o rechazar que los
mercados de renta variable pertenecientes al MILA obedecen a un nivel de eficiencia débil
de la información, empleando las pruebas empíricas que se han usado en trabajos
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anteriores. Segundo, conocer las teorías relacionadas con la selección de carteras eficientes,
permitió comprender las condiciones establecidas por Markowitz para que los portafolios
tengan dicha característica. Además, se conoció la importancia del beta como medida de
riesgo de mercado. Por otro lado, se identificaron las ventajas del Modelo de Tres Factores
de Fama y French frente al CAPM, pues éste incluye factores que capturan las anomalías
del mercado que no son tenidas en cuenta por el CAPM.

Finalizado el desarrollo del marco teórico de esta investigación, a continuación, se presenta
la metodología a utilizar para llevar a cabo los objetivos específicos.
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CAPITULO 2. METODOLOGÍA

Esta investigación es de enfoque mixto, es decir, se alternaron métodos cualitativos y
cuantitativos. En cuanto a la metodología cualitativa se empleó el método de revisión
documental de archivos institucionales y académicos. Por otro lado, se empleó la
metodología cuantitativa a través del método no experimental de series de tiempo y corte
transversal. A continuación, se presentan los objetivos específicos, así como los métodos
y técnicas utilizadas para su respectivo desarrollo.

1. Caracterizar las Bolsas de Valores de los países pertenecientes al Mercado
Integrado Latinoamericano

Se llevó a cabo una metodología de tipo cualitativa y se utilizó la técnica de revisión
documental. En primer lugar, se hizo una caracterización de las Bolsas de cada uno de los
países integrantes del MILA a partir de la estructura planteada por Rodríguez y Camacho
(como se citó en Silva y Rodríguez, 2014). Después, se describió el índice que se utiliza en

la integración, para luego nombrar las acciones que lo componen actualmente y los sectores
a los que pertenecen. Además, se realizó una tabla con indicadores de profundización para
los mercados de renta variable de los países que pertenecen al MILA, esto con el fin de
analizar su eficiencia, liquidez y tamaño.

Para el desarrollo de este primer objetivo, se acudió a la página web de la Bolsa de
Comercio de Santiago, Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa Mexicana de Valores y Bolsa
de Valores de Lima, pues en éstas se obtuvo la información necesaria para la
caracterización de las mismas. Además, la información para el cálculo de los indicadores
de profundización se obtuvo del Banco Mundial y de World Federation of Exchange.
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2. Estimar los rendimientos y los factores de cada canasta a partir de la metodología
de tres factores de Fama y French y metodología de regresión de dos pasos utilizada
por Fama y MacBeth

Para el desarrollo del segundo objetivo específico de esta investigación, se llevó a cabo una
metodología cuantitativa no experimental de series de tiempo y corte transversal. Se siguió
la metodología de Fama y French (1992) y la metodología de dos pasos utilizada por Fama
y MacBeth (1973).

Para el desarrollo de las metodologías mencionadas, se dividió la muestra en dos períodos.
La primera parte de la muestra es mayor a la segunda pues se considera importante tener
más datos históricos con el fin de obtener resultados más sólidos (ver anexo 1, Word-CD).
2.1 Calcular los factores SMB – Small Minus Big – y HML – High Minus Low
y construir 9 portafolios de inversión

Para el cálculo de los factores del modelo de Fama y French, SMB y HML, que
corresponden al tamaño y ratio libro bolsa, respectivamente, se llevaron a cabo los
siguientes pasos. Primero, se hizo una revisión en la página web del MILA (2017) con el
fin de identificar el índice bursátil que utiliza Chile, Colombia, México y Perú,
respectivamente, dentro de la integración. Segundo, se descargaron los datos del índice
bursátil desde Economatica1 y se recopilaron en un archivo de Excel para cada país.
Tercero, se eliminaron los días no bursátiles2 y se calculó su retorno logarítmico.

1

Economatica es un software especializado en el desarrollo de sistemas para el análisis de inversión.
Ofrece información relacionada con el mercado de capitales de las economías más destacadas en América
Latina y Estados Unidos. Este software se emplea en la investigación por la facilidad de acceso al mismo.
2
Días no bursátiles por año: Chile 19, Colombia 18, México 8, Perú 8
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Como cuarto paso, se identificaron las fechas de recomposición y rebalanceo del índice
bursátil de cada país. La recomposición se refiere a la selección de series accionarias que
conformarán el índice durante el siguiente año bursátil. Por otro lado, el rebalanceo radica
en determinar la participación de cada acción dentro de la canasta de cada índice (Bolsa de
Valores de Colombia, 2016).

Por medio de la revisión de informes publicados por las bolsas de valores en sus páginas
web, se determinaron las acciones que han compuesto los índices en el período 2011-2016.
Para el caso chileno se encontraron cuatro informes oficiales y una noticia de la misma
fuente. En el caso colombiano, se encontró información histórica recopilada en archivos de
Excel. En cuanto México, se encontraron 5 informes oficiales y por último en Perú, no se
encontró información oficial acerca de la composición histórica del índice, excepto para el
año 2016. En seguida, se evaluó la presencia de las acciones dentro del índice, para lo cual
se realizó un filtro en Economatica. Este indicador hace referencia al número de días que
la acción fue negociada dentro del periodo de estudio, siendo 100 el valor asignado a
aquellas acciones que fueron negociadas todos los días bursátiles dentro del período
estudiado (Economatica, 2017). Al filtrar las acciones de acuerdo a su presencia, se
garantizan que dentro de la muestra se encuentran las acciones más líquidas. De esta
manera, para el caso del índice de Chile, Colombia y México, las acciones debían tener una
presencia en el índice igual a 100%. En el caso de Perú debía ser una presencia mayor a
90%, pues al hacerlo con 100%, la muestra de acciones de Perú era muy pequeña. Las
acciones que no cumplieron con el valor de presencia establecido, fueron eliminadas de la
muestra.

Después de tener las acciones definitivas que conformaron las muestras para cada país, se
descargaron datos de precio de cierre ajustado por dividendos, capitalización bursátil y
ratio precio-valor en libros de cada acción en moneda local, para el periodo 2011-2016. A
continuación, se calculó el inverso de este ratio para obtener la relación libro-bolsa. En
seguida, se calculó el retorno logarítmico de los precios de cada acción, de la misma manera
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como se calculó el retorno logarítmico de cada uno de los índices. Luego, se eliminaron
los días no bursátiles y se revisó que las fechas coincidieran con las fechas del índice
bursátil. Cabe mencionar que los precios de las acciones descargados de Economatica están
ajustados por dividendos, esto con el fin de disminuir las perturbaciones en las series que
se podrían generar si los precios de las acciones reflejan los movimientos producto de la
entrega de dividendos (Carmona & Vera, 2015). Ahora bien, en el caso de que se
presentaran vacíos en los datos, se identificó si la acción estaba dentro del índice para la
fecha en que presentara dicha falta de información, si ese era el caso, la acción se eliminaba;
esto debido a que los vacíos de información podrían comprometer los resultados de la
investigación.

A continuación, se presenta el número de trimestres que componen la muestra, el número
de observaciones descargadas para las variables índice bursátil, precio de cierre de cada
acción, capitalización bursátil y ratio libro-bolsa, y el número de acciones seleccionadas
por país. Cabe señalar que el número de observaciones en cada país difiere debido a las
fechas de rebalanceo del índice y del número de trimestres tenidos en cuenta (ver anexo 1,
Word-CD), así como la diferencia de días no bursátiles en cada uno de los países evaluados.

Tabla 1 Número de observaciones
Países
N° de
N° de
N° de
integrantes del
trimestres observaciones acciones
MILA
Chile
23
1433
42
Colombia
24
1466
25
México
19
1207
43
Perú
24
1508
19
Fuente: elaboración propia a partir de información del MILA y Economatica (2017).
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El siguiente paso es la clasificación SMB y HML, para esta clasificación se llevaron a cabo
los siguientes pasos. En primer lugar, se realizó una tabla por trimestre3 en la que se hizo
una lista con los nemotécnicos de las acciones que habían hecho parte del índice para ese
período. Después, se llevó el valor de capitalización bursátil de cada acción
correspondiente al día bursátil anterior al comienzo del trimestre. Se sumó todos los valores
y se calculó la participación de cada acción dentro del total trimestral. A continuación, se
organizaron los valores de las participaciones de menor a mayor para calcular la mediana.
Finalmente, con respecto a este valor, se clasificaron las acciones en Small – S – o Big – B
– (ver anexo 4, Word-CD). Para la clasificación HML, se llevó el valor del ratio libro-bolsa
de cada acción correspondiente al día bursátil anterior al comienzo del trimestre. Se
sumaron todos los valores y se calculó la participación de cada acción dentro del total
trimestral. A continuación, se organizaron los valores de las participaciones de menor a
mayor para identificar los percentiles 30% y 70%, esto con el fin de tener tres grupos con
un número de acciones aproximadamente similar en cada uno. Finalmente, con estos
valores se clasificaron las acciones en High – H –, Meduim – M – o Low – L – (ver anexo
5, Word-CD). La decisión de dividir en tres grupos la muestra según el ratio libro-bolsa y
en dos grupos de acuerdo con la capitalización bursátil, está relacionada con la evidencia
más favorable al ratio libro-bolsa en las regresiones de sección cruzadas que Fama y French
(1992) presentaron.

Posterior a la clasificación de las acciones en SMB y HML, se utilizaron las intersecciones
para construir seis portafolios denominadas SL – Small Low, SM – Small Medium, SH –
Small High, BL – Big Low, BM – Big Medium y BH – Big High, para cada trimestre (ver
anexo 6, Word-CD). Para determinar el peso de las acciones dentro de los portafolios,
primero, se sumó la capitalización bursátil de todas las acciones dentro del mismo trimestre
y después se calculó la participación de cada acción dentro de la suma total.

3

Como ya se mencionó el rebalanceo de los índices bursátiles de Chile, Colombia, México y Perú se
realiza trimestralmente.
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Luego, se calcularon los rendimientos de las carteras S/L, S/M, S/H, B/L, B/M y B/H para
todo el período de estudio. Para lo cual, primero se identificaron las acciones que al menos
por una vez hayan pertenecido a las carteras S/L, S/M, S/H, B/L, B/M y B/H,
respectivamente. Después, se organizaron esas acciones en columnas. Teniendo en cuenta
las acciones que pertenecían a cada trimestre, se multiplicó el retorno logarítmico de la
acción por su peso dentro del portafolio para ese periodo. Este cálculo se hizo diario para
todo el período de estudio. Como siguiente paso, se realizó la suma diaria de los
rendimientos ponderados de las acciones, de esta manera se obtuvo el rendimiento diario
total de las carteras S/L, S/M, S/H, B/L, B/M y B/H, denominado como R SL, R SM, R
SH, R BL, R BM y R BH respectivamente.

En seguida, se descargaron los datos de cierre de un activo libre de riesgo para cada país.
Se eliminaron los días no bursátiles y se convirtió la tasa a diaria. Específicamente, para
Chile se utilizó la tasa BCP4, para Colombia la IBR5, para México la curva de precios de
los Cetes286 y para Perú Curva Soberana Sol 0 días7. Ahora bien, teniendo el activo libre
de riesgo, se calculó el exceso de retorno de las carteras S/L, S/M, S/H, B/L, B/M y B/H,
para lo cual a R SL, R SM, RSH, R BL, R BM y R BH se restó el activo libre de riesgo
(ver anexo 7, Word-CD).

Finalmente, se organizaron los datos del factor de mercado y del activo libre de riesgo.
Además, se calculó el factor SMB y HML, de acuerdo a Fama (1992), el factor SMB se

4

Los bonos del Banco Central de Chile, en pesos (BCP) son bonos emitidos en moneda nacional corriente,
por el Banco Central de Chile. El plazo de vencimiento de estos títulos es de 2, 5 y 10 años (FOL Agencia
de Valores SpA, 2013).
5
Interés Bancario de Referencia (IBR) es una tasa de interés de referencia de corto plazo expresada en pesos
colombianos y refleja el precio al que los bancos participantes en su esquema de formación están dispuestos
a ofrecer o captar recursos en el mercado monetario (Asobancaria , 2017).
6
Certificados de Tesorería de la Federación (CETES) son títulos de deuda emitidos por el Banco de México
(Banco de México, 2017).
7
Curva de Rendimientos Sol de Perú muestra la relación entre tasas de rendimientos a diferentes plazos de
los títulos de renta fija de Perú (Ministerio de Economía y Finanzas de Perú , 2017).
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obtiene calculando la diferencia entre el exceso de retorno promedio de las carteras
compuestas por activos pequeños y el exceso de retorno promedio de las carteras
compuestas por activos grandes. Así:

𝑆𝑀𝐵 =

𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + 𝑆𝐿 𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿
−
3
3

(8)

Donde SH es el exceso de retorno de la cartera conformada por acciones de baja
capitalización bursátil y ratio libro-bolsa alto. SM es el exceso de retorno de la cartera
conformada por acciones de baja capitalización bursátil y ratio libro-bolsa medio. SL es el
exceso de retorno de la cartera conformada por acciones de baja capitalización bursátil y
ratio libro-bolsa bajo. BH es el exceso de retorno de la cartera conformada por acciones de
alta capitalización bursátil y ratio libro-bolsa alto. BM es el exceso de retorno de la cartera
conformada por acciones de alta capitalización bursátil y ratio libro-bolsa medio. Y, BL es
el exceso de retorno de la cartera conformada por acciones de alta capitalización bursátil y
ratio libro-bolsa bajo.

El factor HML se calculó como la diferencia entre el exceso de retorno promedio de las
carteras con un ratio libro-bolsa alto y el exceso de retorno promedio de las carteras con un
ratio libro-bolsa bajo (ver anexo 8, Word-CD). Así:

𝐻𝑀𝐿 =

𝑆𝐻 + 𝐵𝐻 𝑆𝐿 + 𝐵𝐿
−
2
2

(9)

Después de determinar los factores HML y SMB, y de acuerdo con Fama y French (1992),
se construyen 25 portafolios que son creados a partir del tamaño y del ratio libro-bolsa
utilizando quintiles. No obstante, dado la cantidad de acciones dentro de la muestra de
estudio, se realizaron 9 portafolios de inversión denominados SH – Small High, baja
capitalización bursátil y alto ratio libro-bolsa, SM – Small Medium, baja capitalización
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bursátil y mediano ratio libro-bolsa, SL – Small Low, baja capitalización bursátil y bajo
ratio libro-bolsa, MH – Medium High, mediana capitalización bursátil y alto ratio librobolsa, MM – Medium Medium, mediana capitalización bursátil y mediano ratio libro-bolsa,
ML – Medium Low, mediana capitalización bursátil y bajo ratio libro-bolsa, BH – Big High,
alta capitalización bursátil y alto ratio libro-bolsa, BM – Big Medium, alta capitalización
bursátil y mediano ratio libro-bolsa y BL – Big Low, alta capitalización bursátil y bajo ratio
libro-bolsa. La metodología que se llevó a cabo para la construcción de dichos portafolios
es básicamente la misma que se realizó para la construcción de los seis portafolios que se
realizaron anteriormente. Excepto que, para este caso, se identificaron los percentiles 35%
y 65%, con cuyos valores se realizó la clasificación Small, Medium, Big y High, Medium,
Low.

Como ya se mencionó, se empleó la metodología de dos pasos utilizada por Fama y
MacBeth (1973). La prueba se dividió en dos partes, la primera fue la realización de
regresiones de series temporales y la segunda, las regresiones de corte transversal, el
desarrollo de la primera parte se evidencia a continuación.
2.2 Desarrollar metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de series
temporales

Las regresiones de series temporales se hicieron con el fin de determinar los coeficientes
del factor de mercado, del factor SMB y del factor HML, respectivamente. Estas
regresiones fueron realizadas sobre la primera parte de la muestra, y posteriormente se
realizó una interpretación previa de la significancia de los coeficientes obtenidos. Estas
regresiones son importantes puesto que después se utilizarán sus coeficientes para realizar
las regresiones de corte transversal de la metodología propuesta por Fama y MacBeth
(1973), con las cuales se pretende evaluar el nivel de eficiencia débil en la información en
los mercados de renta variable de los países pertenecientes al MILA.
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2.3 Desarrollar metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de corte
transversal
Para el desarrollo de las regresiones de corte transversal se utilizaron los coeficientes
calculados en el paso anterior tomándolos como variables predictoras y se utilizó el
promedio del exceso de retorno de cada uno de los portafolios obtenidos de la primera parte
de la segunda muestra como la variable dependiente. Después de obtener las regresiones
de corte transversal, se procedió a determinar si existe nivel de eficiencia débil en la
información de los mercados de los países pertenecientes al MILA. Para esto, se estableció
la siguiente hipótesis:

Ho: Los precios de los activos financieros de los países pertenecientes al MILA reflejan
toda la información histórica y no es posible determinar sus precios en el futuro

De esta manera, se calculó la variación porcentual entre los valores históricos y estimados,
se buscaba que dicho valor fuera mínimo, con lo que se concluía que los factores si recogen
la información necesaria para determinar el exceso de retorno de un portafolio, en otras
palabras, no se rechazaría la hipótesis nula (Kristjanpoller y Liberona, 2010).

A través de pruebas ruido blanco se pudo determinar si los errores de las regresiones
obtenidas de la primera parte de la muestra cumplían con los supuestos del Teorema central
del límite, lo que a su vez permitió concluir de manera clara si los mercados de renta varible
de los países pertenecienteas al MILA presentan eficiencia débil en la información. Estas
pruebas se detallan a continuación.
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3. Comprobar el nivel de eficiencia débil en la información de los mercados de renta
variable de los países pertenecientes al MILA y realizar la respectiva comparación
entre estos

Para la realización de este objetivo se empleó una metodología cuantitativa no experimental
de series de tiempo. Una vez obtenidas las regresiones de series temporales de la
metodología de Fama y MacBeth (1973), estas se evaluaron con el fin de determinar si sus
errores o perturbaciones eran aleatorias, independientes e idénticamente distribuidas con
media cero, varianza constante, no autocorrelación y no covarianza entre las variables
explicativas, lo que según Ramón y López (2016) se denomina “Ruido Blanco”, es decir,
un proceso que cumple las condiciones descritas en el punto 1.2 del marco teórico de esta
investigación.

Para esta evaluación econométrica, en primer lugar, se realizó el test de Jarque–Bera para
determinar la normalidad de los errores. En seguida, se generó el test de White para
comprobar si los errores eran homoscedásticos, es decir, si tenían varianza constante.
También, se realizó el test de Durbin y Watson para evidenciar la presencia o no de
autocorrelación y la matriz de correlación para evaluar el nivel de multicolinealidad entre
las variables explicativas de los modelos.

En primer lugar, se define normalidad como aquella distribución con media cero y varianza
constante. Para comprobar que los residuos cumplen con este supuesto se procedió a aplicar
la prueba Jarque-Bera, la cual calcula la asimetría y la curtosis de los residuos con el
siguiente estadístico:

𝐽𝐵 = 𝑛[

𝑆 2 (𝐾 − 3)2
+
]
6
24

(10)
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Donde, n es igual al tamaño de la muestra, S es coeficiente de asimetría y K es el coeficiente
de curtosis. Este test constituye una prueba de hipótesis conjunta de que S y K son 0 y 3
respectivamente. Así, se espera que el valor estadístico JB sea igual a cero. Para su
desarrollo se estableció como hipótesis nula que los residuos están normalmente
distribuidos (Gujarati y Porter, 2010).

Segundo, respecto a la varianza de los errores se pretende probar que existe
homoscedasticidad, es decir, que las perturbaciones de la función de regresión poblacional
tengan varianza constante. Para esto se utilizó el test de White, para el cual se plantea como
hipótesis nula H0 que no hay heteroscedasticidad. Aunque los resultados del test de White
se pueden analizar desde distintos puntos, para esta investigación se tomó como referencia
el t-Statistic. De esta manera, si los valores de t-Statistic son mayores a 2 en valor absoluto,
se entiende que estos son significativos y por lo tanto se rechaza la hipótesis nula, por lo
que el modelo presenta heteroscedasticidad. En caso contrario, se concluye que el modelo
presenta homoscedasticidad (Gujarati y Porter, 2010).

En tercer lugar, se realizó la matriz de correlación para determinar si la multicolinealidad
es perfecta, si esto ocurre, los coeficientes de regresión de las variables x son
indeterminadas, y sus errores estándar infinitos, es decir, la relación entre variables es de
100%. Por otro lado, si la multicolinealidad es menos que perfecta, los coeficientes de
regresión son determinados, pero poseen grandes errores estándar, lo cual significa que los
coeficientes no pueden ser estimados con gran precisión o exactitud. Para definir si la
multicolinealidad es grave, el coeficiente de correlación entre variables debe ser mayor al
80% (Gujarati y Porter, 2010).

En seguida, para comprobar la no existencia de autocorrelación serial de los errores se
utilizó la prueba Durbin y Watson, la cual se define como:
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∑𝑡=𝑛
̂ 𝑡 − 𝑢̂𝑡 − 1)
𝑡=2 (𝑢
𝑑=
∑𝑡=𝑛
̂ 𝑡2
𝑡=1 𝑢

2

(10)

Esta prueba representa la razón de la suma de las diferencias al cuadrado de los residuos
sucesivos SCR. Para determinar si hay o no evidencia de autocorrelación se tienen en
cuenta unos intervalos con zonas de rechazo de la hipótesis nula (ver anexo 9, Word-CD).
Por último, se empleó el test Dickey-Fuller. Este test es una prueba de raíz unitaria para
una muestra de una serie de tiempo, que se utiliza para evaluar la estacionariedad de la
misma. En esta prueba se establece como hipótesis nula que Yt es una caminata aleatoria.
Esta hipótesis se rechaza si el valor Augmented Dickey-Fuller está a la izquierda de los
valores críticos, que son diferentes para cada conjunto de hipótesis (Gujarati y Porter,
2010). En caso de rechazar la hipótesis se niega que la serie de tiempo presente caminata
aleatoria, en otras palabras, se afirma que sus errores son estacionarios, es decir, no se
rechaza la hipótesis nula que establece que los precios de los activos financieros de los
países pertenecientes al MILA reflejan toda la información histórica y no es posible
determinar sus precios en el futuro. Cabe resaltar, que, de acuerdo a la búsqueda de evidencia

empírica de comprobación de los niveles de eficiencia de la información, el test DickeyFuller es utilizado para comprobar el nivel de eficiencia débil de la información, por lo que
se consideró el supuesto más importante para concluir. Finalmente, se realizó una discusión
comparativa de los resultados, con el fin de contrastar la información obtenida.
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CAPITULO 3. RESULTADOS

A continuación, se presentan los resultados de los tres objetivos específicos de la presente
investigación.

1. Caracterización de las Bolsas de Valores de los países integrantes del Mercado
Integrado Latinoamericano.

De acuerdo con la información de la página web del MILA (2017), el Mercado Integrado
Latinoamericano resultó del acuerdo firmado entre la Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa
de Comercio de Santiago y la Bolsa de Valores de Lima. El 30 de mayo de 2011 MILA
entró en operación y en junio del año 2014 se incorporó la Bolsa Mexicana de Valores a la
integración. El MILA es el Mercado de Valores de la Alianza del Pacífico. Con la
integración de las Bolsas y Depósitos de Chile, Colombia, México y Perú se busca una
mayor exposición a sus mercados y una mayor variedad de productos y oportunidades
(MILA, 2017). Además, en el MILA se pueden encontrar oportunidades de inversión en
renta variable sobre más de 700 compañías de Colombia, Chile, México y Perú, se tiene
acceso a todos los inversionistas de los cuatro países con una sola inscripción, se encuentra
compensación y liquidación de operaciones seguras y la custodia de valores se mantiene
en los mercados de origen con interconexión entre depósitos (MILA, 2017). A continuación,
se presenta la caracterización de cada una de las Bolsas de Valores de los países que conforman
el MILA. Esta se hizo a partir de la estructura planteada por Rodríguez y Camacho (1997), la
cual se conforma de la siguiente manera: estructura legal, organización del mercado y
estructura de mercado.

1.1 Bolsa de Comercio de Santiago

La Bolsa de Comercio de Santiago es el referente para los inversionistas locales e
internacionales, a través de su área de educación financiera busca acercar a los futuros
inversionistas y a la comunidad al mercado de valores (2017).
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Respecto a la estructura legal, la Bolsa de Santiago hace parte del mercado de valores de
Chile y es regulada directamente por la Superintendencia de Valores y Seguros, de esta
manera, en la normatividad vigente se destaca: Ley No. 18045 de Mercado de Valores,
donde queda consignada las disposiciones de oferta pública de valores y sus respectivos
mercados e intermediarios (1981). La Norma de Carácter General 216, el cual “establece
las condiciones que debe cumplir las personas naturales y jurídicas o entidades, nacionales
o extranjeras, para participar en los mercados especiales” (Superintendencia de Valores y
Seguros , 2008). En relación al reglamento interno emitido por la Bolsa de Santiago se
encuentra, el reglamento Bolsa de Comercio de Santiago (2004) y el código de conducta
(Bolsa de Comercio de Santiago y Contraparte Central S.A, 2011).

En cuanto a la organización del mercado, el 27 de noviembre de 1893 se creó la Bolsa de
Comercio de Santiago y en 1917 se inauguró su actual edificio. La Bolsa de Comercio de
Santiago cuenta con más de 200 emisores locales, los cuales pertenecen a los sectores de
commodities, construcción e inmobiliario, consumo, industrial, retail, utilities entre otros
(Bolsa de Comercio de Santiago, 2017).

Sobre la estructura del mercado, la Bolsa de Comercio de Santiago cuenta con diferentes
mercados, en los que se transan diariamente más de 2.000 millones de dólares en acciones,
activos de renta fija, valores de intermediación financiera, cuotas de fondos y títulos
extranjeros, adicional a estos instrumentos, se transan otros instrumentos financieros como
lo son los ETF, junto a la participación en el mercado de derivados y mercado Venture
(2017). De acuerdo al último Reporte Especial – Guía de Emisores (2016), el complicado
escenario económico que ha afectado a Chile durante el último tiempo se ha visto reflejado
en el comportamiento accionario del país, para el 2015 las utilidades de las empresas
pertenecientes al IPSA disminuyeron en 12.81%, pese a esto, las empresas del IPSA tan
solo tuvieron un declive de 0.73% en Ebitda; demostrando la capacidad de las empresas en
controlar sus gastos operacionales.
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Según los informes publicados por la Bolsa de Comercio de Santiago, el principal índice
bursátil para Chile es El Índice Selectivo de Precios de Acciones IPSA. Éste índice fue
creado en 1977 e incluye las 40 empresas de mayor capitalización bursátil, es decir, incluye
a las empresas con montos mayores a USD 200 MM transados ponderados trimestralmente,
la capitalización bursátil de las empresas que conforman el índice representa el 70,53% de
la capitalización bursátil total de todas las empresas listadas en bolsa, finalmente, el
objetivo del IPSA es reflejar las variaciones de los precios de los activos más líquidos en
un contexto de corto plazo (Bolsa de Comercio de Santiago, 2016). De acuerdo a
comunicaciones internas de la Bolsa de Comercio de Santiago, la recomposición del índice
se hace anual (2015). Y, su rebalanceo se realiza cada trimestre, al cierre del mercado del
tercer viernes de marzo, junio, septiembre y diciembre (Bolsa de Comercio de Santiago,
2015). Además, de acuerdo con la información de la página web del MILA (2017), éste
índice se utiliza en la integración. A continuación, se muestran las acciones que conforman
actualmente el índice y su peso relativo en el mismo disponibles a partir del 6 de febrero
de 2017.

Tabla 2 Acciones que componen el índice IPSA-6 de febrero de 2017
Nemotécnico

Descripción

%

Nemotécnico

AESGENER

AES Gener S.A.

1,62%

AGUAS-A

Aguas Andinas S.A. Serie B

2,45%

Descripción
Empresa Nacional de
ENTEL
Telecomunicaciones
FALABELLA S.A.C.I Falabella

%

ANDINA-B

Embotelladora Andina S.A. Serie B

1,44%

FORUS

ANTARCHILE AntarChile S.A.

1,90%

IAM

BANMEDICA

Banmédica S.A.

1,07%

ILC

FORUS S.A.
Inversiones Aguas Metropolitanas
S.A.
Inversiones La Construcción S.A.

BCI
BSANTANDE
R
CAP

Banco de Crédito e Inversiones

4,13%

ITAUCORP

Itaú CorpBanca

3,92%

Banco Santander-Chile

5,58%

LAN

Latam Airlines Group S.A

5,17%

CAP S.A.

1,18%

Compañía Cervecerias Unidas S.A.

2,50%

CENCOSUD

Cencosud S.A.

6,09%

Masisa S.A.
Sociedad de Inversiones de Oro
Blanco S.A.
Parque Arauco S.A.

0,21%

CCU

MASISA
ORO
BLANCO
PARAUCO

CHILE

Banco de Chile

3,80%

QUINENCO

Quiñenco S.A.

1,18%

CMPC

Empresas CMPC S.A.

3,68%

RIPLEY

Ripley Corp S.A.

0,88%

2,35%

0,52%

7,06%

1,02%
0,70%

0,26%
2,46%
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COLBUN

Colbun S.A.

2,80%

SALFACORP SalfaCorp S.A.

0,33%

CONCHATOR Viña Concha y Toro S.A.

1,19%

SECURITY

Grupo Security S.A.

1,60%

COPEC

Empresas COPEC S.A.

7,92%

SK

0,51%

ECL

Engie Energia Chile S.A.

1,28%

SM-CHILE B

EMBONOR-B

Coca-Cola Embonor S.A. Serie B

0,43%

SMSAAM

Sigdo Koppers S.A.
Sociedad Matriz Banco de Chile,
Serie B
Sociedad Matriz SAAM S.A.

ENELAM

Enel Americas S.A.

7,41%

SONDA

1,47%

ENELCHILE

Enel Chile S.A.

2,90%

SQM-B

ENELGXCH

Enel Generacion Chile S.A

3,51%

VAPORES

Sonda S.A.
Soc Quimica Minera de Chile S.A,
Serie B
Compañía Sudamericana de Vapores
S.A

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago (2017).

Tras la revisión documental de la página web de la Bolsa de Santiago de Chile sobresale el
número de emisores que posee, siendo esta la bolsa con mayor número de emisores entre
los países que conforman el MILA. En cuanto a los resultados de la Bolsa de Santiago de
Chile para los últimos períodos, se resalta el monto transado diariamente, 2.000 millones
de dólares. Pese a lo anterior, el complicado escenario económico ha afectado los
resultados de las empresas pertenecientes al IPSA, en donde para el 2015 los resultados de
las empresas disminuyeron en 12,85%.

1.2 Bolsa de Valores de Colombia

Es el principal foro de negociación y registro de las operaciones de valores en Colombia.
La BVC tiene presencia en toda la cadena de valor de la industria bursátil a través de la
participación accionaria en Deceval, Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y
en la Cámara de Compensación de Divisas (CCDC) (BVC, 2017).

En cuanto a su estructura legal, la BVC es una entidad privada vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia por realizar operaciones de captación de dinero
del público (SFC, 2017). Según la información de la Bolsa de Valores de Colombia (2017),
las leyes que reglamentan el Mercado de Valores son la Ley 1266 de 2008, que regula el
manejo de la información contenida en bases de datos personales, en especial la financiera,

2,42%
0,70%

3,78%
0,57%
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(BVC, 2017). La Ley 964 de 2005, por la cual se dictan normas generales y se señalan los
objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las
actividades de manejo, inversión y aprovechamiento de recursos captados del público que
se efectúen mediante valores (BVC, 2017). Con respecto a la normatividad interna de la
Bolsa de Valores de Colombia se encuentran, el Reglamento General de la Bolsa de
Valores de Colombia S.A, (BVC, 2009) y la Circular única bolsa de valores de Colombia
S.A, la cual instaura los requerimientos generales que deberán cumplir las entidades
emisoras para inscribir valores en la Bolsa (BVC, 2008).

Sobre la organización del mercado, la Bolsa de Valores de Colombia surgió por primera
vez en Bogotá en el año de 1928, años más tarde en 1961 se creó la Bolsa de Valores de
Medellín, en 1982 se abrió la Bolsa de Occidente en Cali. En 2001 con el objetivo de
fortalecer las Bolsas y atender de una mejor manera las necesidades del mercado nacional
e internacional se creó la Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2017). Hoy en día son 70
emisores en BVC, los sectores a los cuales pertenecen las empresas emisoras en BVC son
comercial, financiero, industrial, servicios, inversiones y público (BVC, 2017).

Respecto a la estructura de mercado, en la Bolsa de Valores de Colombia se transan
diferentes activos financieros, como lo son, acciones, instrumentos de renta fija, y
derivados estandarizados. Por medio de sus filiales la BVC provee y opera servicios en los
mercados de Divisas, OTC de renta fija y derivados, commodities energéticos (BVC, 2017).
De acuerdo al reporte de resultados acumulados y consolidados al cierre del cuarto
trimestre de 2016, los ingresos para el 2016 presentaron un incremento de 34% frente al
mismo periodo, el 32% de los ingresos totales corresponde a los ingresos provenientes en
mercado de capitales. Finalmente, la utilidad neta presentó un incremento en 20%YoY
(BVC, 2017).

Por otro lado, el COLCAP es el índice bursátil más importante de la Bolsa de Valores de
Colombia, está compuesto por 25 especies y 20 emisores, este refleja el comportamiento
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de las variaciones de los precios de las 25 acciones más líquidas de la BVC. La
participación de cada acción en el índice se encuentra determinada por la capitalización
bursátil ajustada, su recomposición es anual y se lleva a cabo el último día de octubre,
mientras que el rebalanceo se realiza trimestralmente el último día hábil de enero, abril y
julio de cada año (BVC, 2017). Además, de acuerdo con la información de la página web
del MILA (2017), éste índice se utiliza en la integración bursátil. El COLCAP está
conformado por 25 empresas las cuales se presentan en la siguiente tabla con sus
respectivas participaciones las cuales están vigentes del 1 de febrero del 2017 al 30 de abril
de 2017.

Tabla 3 Acciones que componen el índice COLCAP
Nemotécnico

Descripción

%

Nemotécnico

Descripción

%

PFBCOLOM

Bancolombia S.A.

13,91%

PFDAVVNDA

Banco Davivienda S.A.

3,31%

GRUPOSURA

Grupo Inversiones Suramericana

9,14%

CORFICOLCF

Corporación Financiera Colombiana S.A.

3,28%

ECOPETROL

Ecopetrol S.A.

7,84%

BOGOTA

Banco de Bogotá S.A.

2,59%

NUTRESA

Grupo Nutresa S.A.

6,38%

PFCEMARGOS

Cementos argos S.A.

2,42%

GRUPOARGOS

Grupo Argos S.A.

6,14%

CLH

CEMEX Latam Holding

2,02%

BCOLOMBIA

6,12%

CELSIA

Celsia S.A. E.S.P.

1,78%

5,20%

PFAVH

Avianca Holdings S.A.

1,20%

5,20%

GRUPOAVAL

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

0,79%

5,18%

CNEC

Canacol Energy Ltd

0,36%

PFGRUPSURA

Bancolombia S.A.
Grupo Aval Acciones y Valores
S.A.
Cementos Argos S.A.
Interconexión Eléctrica S.A.
E.S.P.
Grupo Inversiones Suramericana

4,37%

CONCONCRET

0,35%

PFGRUPOARG

Grupo Argos S.A.

4,37%

ETB

Constructora Conconcreto S.A.
Empresa de Telecomunicaciones de
Bogotá S.A. E.S.P.

4,15%

BVC

Bolsa de Valores de Colombia S.A.

0,22%

PFAVAL
CEMARGOS
ISA

EEB
ÉXITO

Empresa de Energía de Bogotá
S.A. E.S.P.
Almacenes Éxito S.A.
Fuente: (BVC, 2017)

3,47%

Según el Comunicado de Prensa de enero de 2017, el volumen negociado en acciones
creció 8,87% y la capitalización bursátil subió 11,73%. El COLCAP presentó una
valorización de 17,16%. Por otro lado, de las acciones que componen el índice, PFAVH

0,22%
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fue el título más sobresaliente en el año en términos de valorización de precios, presentando
un incremento de 112,39% (BVC, 2017).

Finalizada la revisión documental de la página web de la Bolsa de Valores de Colombia,
se resaltan los resultados positivos de los últimos períodos. Adicionalmente, se destaca la
disponibilidad de la información del portal web de la bolsa, ya que la información es
completa y fácil de encontrar.

1.3 Bolsa Mexicana de Valores
El mercado de valores en México es representado por el Grupo BMV, el cual está
compuesto por un grupo de empresas que tienen como objeto principal “facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansión y
competitividad” (Grupo BMV, 2017).
Sobre la estructura legal, la Bolsa Mexicana de Valores – BMV se apega a leyes y
normativas emitidas por las autoridades nacionales entre las que se encuentran, la Ley del
Mercado de Valores de 2005 cuyo principal objeto es “desarrollar el mercado de valores
en forma equitativa, eficiente y transparente; proteger los intereses del público
inversionista; minimizar el riesgo sistémico; fomentar una sana competencia y regular la
inscripción, oferta e intermediación de valores” (Congreso General de los Estados Unidos
Mexicanos, 2005) y el Código de Mejores Prácticas Corporativas (2010). En referencia a
las normativas internas emitidas por la BMV se encuentran el Reglamento Interior (1999),
y el Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil Mexicana (1997).

En cuanto a la organización del Mercado, la Bolsa Mexicana de Valores nació en 1880 en
la Ciudad de México. En 1975 se consolidó una sola bolsa, incorporando las bolsas de
Guadalajara y Monterrey. En la actualidad existen 145 empresas listadas en la bolsa
mexicana de valores, las cuales pertenecen a los sectores de energía, sector industrial, de

48
materiales, productos de consumo frecuente, salud, servicios de telecomunicaciones,
servicios financieros, servicios públicos, servicios y bienes de consumo no básico, y
tecnología de la información.

Por último, en relación a la estructura de Mercado, la Bolsa de Valores Mexicana S.A.B de
C.V divide sus productos en tres líneas las cuales son: Capitales, Deuda y Derivados, en el
primero se ubican las negociaciones y operaciones con acciones ordinarias, certificados de
participación ordinaria, valores convertibles y warrants, índices de precios, valores
extranjeros y fibras. En el segundo grupo se encuentran los bonos corporativos,
gubernamentales, instrumentos de renta fija extranjeros, bursatilizaciones y bonos
estructurados para el financiamiento de proyectos. Por último, en el tercer grupo se hallan
las negociaciones y operaciones de futuros sobre tasas de interés, tipos de cambio, capitales
o índices accionarios y energéticos como futuros sobre gas natural (Grupo BMV, 2017).

Según el informe trimestral de resultados de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B de C.V.,
El último trimestre del 2016 se caracterizó por altos niveles de volatilidad consecuencia de
los resultados electorales en Estados Unidos, en relación a esto, los ingresos de la bolsa
crecieron 9% respecto al año 2015. En este último trimestre el mercado global tuvo un
mayor crecimiento que el mercado local, el cual presentó mayor actividad teniendo un
crecimiento de 20%. Respecto al mercado de derivados, este presentó un crecimiento de
30% respecto al año anterior, esto se explica por el aumento de operaciones de contrato de
futuros del dólar. Por otro lado, los gastos aumentaron 3% y la utilidad neta alcanzó un
record histórico al registrar un crecimiento del 21% (BMV, 2017).

De acuerdo con la información publicada en la página web de la Bolsa Mexicana de Valores
y del MILA, el principal índice bursátil para México y el cual se utiliza en la integración
es el IPC – Índice de Precios y Cotizaciones. Este índice está diseñado para medir el
comportamiento de las emisoras más grandes y líquidas listadas en la Bolsa Mexicana de
Valores. Los factores de elegibilidad que se emplean en el índice son tres: Capitalización
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de Mercado y Factor de Acciones Flotantes, Historial de operación y Series accionarias
múltiples. El cambio de muestra se realiza anualmente, luego del cierre del último día hábil
de agosto, y es rebalanceado trimestralmente el último día hábil de febrero, mayo y
noviembre (Grupo BMV, 2017). Este índice está compuesto por las siguientes acciones,
cuyos pesos estuvieron vigentes del 1 de marzo de 2017 al 31de mayo de 2017.

Tabla 4 Acciones que componen el índice IPC
Nemotécnico Descripción

%

Nemotécnico Descripción

%

AC

Arca Continental

1,73%

GMEXICO

Grupo México

7,42%

ALFA

Alfa

3,20%

GRUMA

Gruma

1,99%

ALPEK

Alpek

0,31%

IENOVA

Infraestructura Energética Nova

0,92%

ALSEA

Alsea

0,98%

KIMBER

Kimberly

1,90%

AMX

America Movil

10,87%

KOF

Coca-Cola Femsa

2,28%

ASUR

Grupo Aeroportuario del Sureste

2,30%

LAB

Genomma Lab Internacional

0,55%

BIMBO

Grupo Bimbo

1,94%

LALA

Grupo Lala

0,71%

BOLSA

Bolsa Mexicana de Valores

0,42%

LIVERPOL

El Puerto de Liverpool

0,92%

CEMEX

Cemex

8,42%

MEXCHEM

Mexichem

1,73%

ELEKTRA

Grupo Elektra

0,71%

NEMAK

Nemak

0,42%

FEMSA

12,16%

OHLMEX

OHL México

0,57%

2,45%

OMA

Grupo Aeroportuario del Centro Norte

0,96%

GCARSO

Fomento Económico Mexicano
Grupo Aeroportuario del
Pacifico
Grupo Carso

1,34%

PE&OLES

Industria Peñoles

1,65%

GENTERA

Gentera

0,91%

PINFRA

Promotora y Operadora de Infraestructura

1,24%

GFINBUR

Grupo Financiero Inbursa

1,65%

SANMEX

Grupo Financiero Santander México

1,92%

GFNORTE

Grupo Financiero Banorte

8,67%

TLEVISA

8,70%

GFREGIO

Benregio Grupo Financiero

0,36%

VOLAR

Grupo Televisa
Controladora Vuela Compañía de
Aviación
Wal-Mart de México.

GAP

WALMEX
Fuente: (BMV, 2017)

Resumiendo, la Bolsa de Valores Mexicana se caracteriza por ofrecer una amplia gama de
instrumentos financieros para diversificar las opciones de los inversionistas. Con respecto
a la solidez del mercado de valores, aunque México se ve expuesto a volatilidades por
eventos económicos y políticos de Estados Unidos, dada la cercanía geográfica y la
cantidad de negocios entre agentes de ambos países, el mercado bursátil presenta un

0,75%
7,10%
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crecimiento en la negociación de todos sus productos. Por último, es importante resaltar la
amplia disponibilidad de información que el Grupo BVM presenta en su página web.

1.4 Bolsa de Valores de Lima

La Bolsa de Valores de Lima S.A.A. (2017) es una sociedad que tiene como fin facilitar la
negociación de valores inscritos, por lo que provee servicios, mecanismos y sistemas
adecuados para lograr una intermediación justa, transparente, ordenada y competitiva de
valores de oferta pública, instrumentos derivados e instrumentos que no sean objeto de
emisión masiva, conforme a lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y demás
normas o reglas complementarias.

En cuanto a la estructura legal, se encuentran la Ley del Mercado de Valores D.S. N° 8611996 que tiene como finalidad promover la transparencia y el desarrollo ordenado del
mercado de valores, así como garantizar la protección del inversionista; la Ley N° 296602011 que establece medidas para sancionar la manipulación de precios en el Mercado de
valores; el Reglamento contra el abuso de mercado, normas sobre uso indebido de
información privilegiada y manipulación de mercado, entre otras (Bolsa de valores de Lima
(2017).

Respecto a la organización del mercado, actualmente existen 279 empresas con valores
listados, las cuales pertenecen a los siguientes sectores: administradoras de fondos de
pensiones, agrario, bancos y financiera, diversas, fondos de inversión, industriales,
mineras, seguros y servicios públicos. Además, se menciona que existen 23 agentes de
bolsa actualmente (Bolsa de Valores de Lima S.A.A., 2017).

Por último, en cuanto a la estructura del mercado, de acuerdo con el Informe Bursátil
mensual publicado por la Bolsa de Valores de Lima (2017), en el mercado de valores
peruano se negocia renta variable, instrumentos de deuda, colocación primaria y
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operaciones a plazo con prima. En febrero de 2017 se mencionó que se originó un fuerte
desplome de las cotizaciones de las acciones GRAMONC, evento que alejó a los índices
de la tendencia alcista que predominaba en los mercados del exterior. De esta manera, los
indicadores de la BVL borraron lo rendimientos alcanzados en el inicio de febrero y
finalmente cerraron con resultados negativos. El S&P/BVL Peru Select presentó una
variación acumulada mensual de -2.86%, el Perú General -1.36%, el Lima 25 -1.35% y el
IBGC -4.51% (Bolsa de Valores de Lima, 2017). En cuanto al número de operaciones, los
valores de VOLCABC1 y GRAMONC1 fueron los únicos que sobrepasaron la barrera de
las mil operaciones. (Bolsa de Valores de Lima, 2017).

Por otro lado, de acuerdo con la información de la página web del MILA (2017), el índice
que Perú utiliza dentro de la integración es S&P/BVL PERÚ GENERAL. Este índice está
diseñado para ser el referente del mercado peruano, refleja la tendencia promedio de las
principales acciones cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima. Sus carteras se actualizan
en septiembre de cada año, efectuándose ajustes de los pesos en marzo, junio y diciembre
(Bolsa de Valores de Lima S.A.A., 2017). Las acciones que conforman el índice a 19 de
diciembre de 2016 se muestran a continuación.

Tabla 5 Acciones que componen el índice S&P/BVL PERÚ GENERAL
Nemotécnico

Descripción

%

Nemotécnico

Descripción

CORAREC1 Aceros Arequipa

0,40%

FERREYC1

ALICORC1

Alicorp S.A.

7,50%

GRAMONC1 Grana Y Montero

3,40%

AIHC1

Andino Investment Holdings S.A.

0,10%

INRETC1

InRetail Peru Corp.

2,40%

AUSTRAC1

Austral Grupo S.A.

0,10%

INTCOBC1

Intercorp Financial Services Inc

8,10%

CONTINC1

Banco Continental

2,30%

INVCENC1

Inversiones Centenario

1,30%

BVLAC1

Bolsa de Valores de Lima S.A.

0,60%

LUSURC1

Luz Del Sur S.A.

1,70%

DNT

Candente Copper Corp

0,10%

MILPOC1

Minera Milpo

2,20%

Cementos Pacasmayo S.A-A.
Compañía de Minas Buenaventura S.ABUENABC1
A.
ATACOAC1 Compañía Minera Atacocha S.A-A.

2,50%

MINSURI1

Minsur S.A.

1,00%

8,60%

PML

Panoro Minerals Ltd.

0,10%

0,20%

PPX

PPX Mining Corp

0,10%

CORAREI1

0,10%

RELAPAC1

Refineria La Pampilla S.A-A.

0,20%

CPAC

Corporación Aceros Arequipa Inv

Ferreycorp S.A-A.

%
2,70%
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BAP

Credicorp Limited

25,20%

CVERDEC1

Sociedad Minera Cerro Verde S.A. 2,20%

ENGEPEC1

Edegel S.A.

1,90%

BROCALC1

Sociedad Minera El Brocal S.A-A. 0,70%

CASAGRC1 Empresa Agro Indl Casa Grande

0,40%

SPCCPI1

Southern Copper Corp

9,70%

POMALCC1 Empresa Agroindustrial Pomalca S.A-A.

0,10%

TV

Trevali Mining Corporation

2,00%

SIDERC1

Empresa Siderurgica del Peru S.A-A

0,10%

1,50%

ENDISPC1

Enel Distribucion Peru S.A.

1,30%

ENGIEC1

Engie Energía Peru S.A.

3,70%

BACKUAC1 UCP Backus & Johnston I
Union Andina de Cementos S.AUNACEMC1
A.
VOLCAAC1 Volcan Compañía Minera S.A-A.
VOLCABC1

2,70%

Volcan Compañía Minera S.A-B.

(Bolsa de Valores de Lima S.A.A., 2017).

Después de hacer la caracterización de la Bolsa de Valores de Lima se puede afirmar que
ésta tiene un rol importante en el desarrollo de Perú, pues lidera el crecimiento del mercado
de capitales. Además, cuenta con una sólida legislación con la que pretende promover la
transparencia y el desarrollo del mercado de valores, así como la protección de los
inversionistas. Por otro lado, para febrero de 2017 los índices presentaron una tendencia a
la baja debido al desplome de las cotizaciones de algunas acciones. Finalmente, cabe
mencionar, que, a diferencia de las páginas web de la Bolsa de Valores de Colombia, Bolsa
de Comercio de Santiago y Bolsa Mexicana de Valores, la página web de la Bolsa de
Valores de Lima no tiene informes de la composición histórica de sus índices bursátiles.

1.5 Indicadores de profundización
Para la caracterización de las bolsas se tomaron como referencia los indicadores de tamaño,
liquidez y eficiencia como lo mencionan Rodríguez y Silva (2014). Éstos indicadores
permiten conocer el desarrollo del mercado de valores y hacen referencia a los aspectos de
comportamiento económico de un país emisor y las acciones de dicho mercado. Se
utilizaron con el objetivo de identificar la percepción del mercado frente al comportamiento
de las acciones y de la economía en general, así como para realizar una gestión de riesgos
de mercados eficientes (Fradique , 2014).

2,30%
0,80%
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Indicadores

Variables

Tabla 6 Indicadores de profundización

2016

Bolsa de
Comercio de
Santiago

Bolsa de
Valores de
Colombia

Bolsa
Mexicana de
Valores

Bolsa de
Valores de
Lima

Capitalización bursátil total (millones de USD)

$212.479,79

$103.818,62

$350.809,55

$81.088,97

Producto Interno Bruto (millones de USD)

$240.796,39

$292.080,16

$1.143.793,18

$189.111,14

Volumen total de transacciones (millones de USD)
Tamaño (Capitalización bursátil total/Producto
Interno Bruto)
Liquidez (Volumen total de
transacciones)/(Producto Interno Bruto)
Eficiencia (Liquidez/Tamaño)
Concentración de la capitalización bursátil en el top
5% de las empresas nacionales
Concentración de la capitalización bursátil en el top
10% de las empresas nacionales

$23.534,00

$13.907,87

$124.105,51

$2.668,87

0,8824

0,3554

0,3067

0,4288

0,0977

0,0476

0,1085

0,0141

0,1108

0,134

0,3538

0,0329

48,70%

27,00%

45,10%

63,00%

44,30%

71,50%

54,10%

55,90%

144

264

Número de emisores

70
298
Fuente: Elaboración Propia con datos de World Federation of Exchange

De acuerdo a los resultados obtenidos en la tabla anterior, respecto al ratio “Tamaño”, se
encuentra que la Bolsa de Comercio de Santiago tiene el valor más alto, esto significa que
existe un mayor número de empresas enlistadas y participantes en la bolsa, además, una
mayor cantidad y variedad de instrumentos financieros de inversión (Brianto, 2010). Por
otro lado, el mercado más líquido es el mexicano, es decir, que es el mercado con mayor
actividad relativa donde es más fácil comprar o vender una acción en un momento
determinado, contrario a Perú que es el mercado con menor ratio de liquidez (Fradique ,
2014). En cuanto al ratio “Eficiencia”, que permite determinar el desarrollo del mercado
de valores, se evidenció que el mercado más eficiente es México y Perú el menos eficiente.
(Fradique , 2014). Respecto a la concentración de la capitalización bursátil en el top 5% de
las empresas nacionales, es decir el porcentaje que representa el 5% de las empresas
nacionales con mayor capitalización, se encontró que Perú es el mercado más concentrado
con un 63%, y Colombia es el mercado menos concentrado con 27%; mientras que el
porcentaje que representa el 10% de las empresas nacionales con mayor capitalización
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bursátil, Colombia es el país con mayor concentración 71,50% y Chile el de menor
concentración 44,30% (WFE,2013).

En cuanto a un análisis más profundo sobre los sectores a los que pertenecen las empresas
que conforman cada uno de los índices de los países estudiados, se determinó que en el
caso colombiano el 40% de las empresas del COLCAP pertenecen al sector financiero,
para Chile el sector financiero y servicios públicos son los sectores de mayor concentración
en el IPSA siendo la participación de 20% para ambos sectores, en Perú la mayor
concentración de las empresas de IGBVL se encuentran en el sector de los materiales 50%,
y finalmente en México las empresas listadas en IPC pertenecientes a los sectores de
productos básicos de consumo e industrial tienen una participación de 22,86% para ambos
casos (ver anexo 10, Word-CD).

Finalizada la caracterización de las bolsas se encontró que la información disponible en las
páginas web es completa y de fácil acceso, exceptuando la página web de la Bolsa de
Valores de Lima, en la cual no se encontraron las canastas históricas del índice. Teniendo
en cuenta lo anterior, se procede a desarrollar el modelo de Tres factores de Fama y French
con el cual se pretende probar si los precios de los activos financieros de los países
pertenecientes al MILA reflejan toda dicha información.

2. Estimación de los rendimientos y los factores de cada canasta a partir de la
metodología de tres factores de Fama y French y metodología de regresión de
dos pasos utilizada por Fama y MacBeth

A continuación, se presentan los resultados obtenidos luego de haber desarrollado la
metodología para el segundo objetivo específico establecida en esta investigación.
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2.1 Cálculo de los factores SMB – Small Minus Big – y HML – High Minus Low y
construcción de 9 portafolios de inversión
Luego de identificar los índices bursátiles que utiliza Chile, Colombia, México y Perú
dentro de la integración del MILA, se identificaron sus fechas de rebalanceo y
recomposición, así como las acciones que hicieron parte de los mismos para el periodo
2011-2016 (ver anexo 2 y 3, Word-CD).

Es importante resaltar que el modelo de tres factores no considera a las empresas que
pertenecen al sector financiero, debido a que el nivel de apalancamiento de estas en
significativamente más alto que el de empresas de otros sectores. No obstante, como se
observa en los resultados del objetivo anterior, la participación de las empresas del sector
financiero es relevante dentro de dos de los cuatro mercados, por lo cual, excluirlas del
modelo reduciría la muestra y no se obtendrían resultados acordes a la realidad, razón por
la cual dentro en esta investigación no se hace esta exclusión.

Después de tener la muestra definitiva de acciones y de calcular su retorno logarítmico, se
clasificaron las acciones trimestralmente en Small – S o Big – B y en High – H, Medium –
M o Low – L (ver anexo hoja “1. Clasificación”, Excel-CD). Después, se utilizaron las
intersecciones para construir seis carteras denominadas S/L, S/M, S/H, B/L, B/M y B/H
para cada trimestre (ver anexo hoja “2. Portafolios”, Excel-CD). El peso de las acciones
dentro de los portafolios se determinó como la participación dentro de la suma total de los
valores de capitalización bursátil de las acciones. Se calcularon los rendimientos diarios de
las carteras construidas. Ahora bien, con el fin de obtener el exceso de retorno de las
carteras, a los rendimientos de las carteras se les restó el activo libre de riesgo (ver anexo
hoja “3. Rendimientos”, Excel-CD). Como último paso, se calcularon los factores SMB y
HML, con las fórmulas establecidas en la metodología de esta investigación. Después de
calcular los factores SMB y HML, se construyeron 9 portafolios de inversión denominados
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SH, SM, SL, MH, MM, ML, BH, BM y BL (ver anexo hoja “4. Series completas”, ExcelCD).
2.2 Desarrollo de la metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de series
temporales

Se llevó a cabo la metodología de dos pasos utilizada por Fama y MacBeth (1973). De esta
manera, se hicieron nueve regresiones de series temporales, es decir, una regresión por
cada portafolio de inversión; SH, SM, SL, MH, MM, ML, BH, BM, BL; para la primera
parte de la muestra. Con estas regresiones se determinaron los coeficientes del factor de
mercado8, del factor SMB y del factor HML, respectivamente. Estos pasos se realizaron
para Chile, Colombia, México y Perú. A continuación, se presentan los coeficientes y los
p-valor del intercepto y de las variables explicativas para las regresiones de los excesos de
retorno de las carteras SH, SM, SL, MH, MM, ML, BH, BM y BL, respectivamente.
Además, se presentan los valores de Adjusted R-squared para cada una de las regresiones.

Tabla 7 Coeficientes y p-valor de Chile

Portafolio
SH
SM
SL
MH
MM
ML

8

Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente

C

Índice

SMB

HML

0,0002
(0,4048)
-0,0001
(0,7157)
0,0000
(0,9920)
-0,0010
(0,0113)
0,0006
(0,0518)
0,0001

1,0353
(0,0000)
0,9910
(0,0000)
1,1337
(0,0000)
0,8702
(0,0000)
0,9839
(0,0000)
0,7317

0,9013
(0,0000)
0,5842
(0,0000)
0,8846
(0,0000)
0,6923
(0,0000)
0,3936
(0,0000)
0,2496

0,5523
(0,0000)
0,0656
(0,1180)*
-0,3619
(0,0000)
0,6678
(0,0000)
0,1321
(0,0008)
-0,2494

Adjusted Rsquared
0,6977*
0,4939
0,4408
0,4227
0,5230
0,5416

El factor de mercado corresponde a cada uno de los índices en exceso de retorno del MILA.
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BH
BM
BL

p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente

(0,4703)
-0,0001
(0,6412)
-0,0002
(0,2330)
-0,0002

(0,0000)
1,0233
(0,0000)
1,1173
(0,0000)
1,0237

(0,0000)
-0,2517
(0,0000)
-0,2834
(0,0000)
-0,1920

(0,0000)
0,4305
(0,0000)
-0,0329
(0,1838)*
-0,3069

p-valor

(0,1969)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0000)

0,7992*
0,8033*
0,8517*

Nivel de Significancia: 𝛼 = 5%
Fuente: Elaboración propia.

En el caso de Chile, se puede afirmar que el intercepto no es significativo para ninguna de
las estimaciones en exceso de retorno. En general, se observó que los coeficientes
correspondientes al factor de mercado explican en mayor medida el comportamiento del
exceso de retorno de los nueve portafolios ya mencionados. En cuanto al factor SMB, este
fue significativo para todas las regresiones, además los coeficientes de los portafolios BH,
BM y BL fueron negativos, lo que quiere decir que este factor presentó una relación inversa
respecto al exceso de retorno de dichas carteras. Los coeficientes del factor HML para la
estimación del exceso de retorno de los portafolios SL, ML, BM y BL fueron negativos.
Los parámetros de este factor no fueron significativos para los portafolios SM y BM. Para
la estimación de los excesos de retorno de los portafolios SM, SL, MH, MM y ML el
Adjusted R-squared no superó el 60%. Por otro lado, para la estimación de los excesos de
retorno de los portafolios SH, BH, BM y BL esta medida superó el 70% lo que significa
que la variación de los excesos de retorno de dichos portafolios fue explicada en más del
70% por las variables de índice de mercado, el factor SMB y el factor HML.
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Tabla 8 Coeficientes y p-valor de Colombia

Portafolio

SH
SM
SL
MH
MM
ML
BH
BM
BL

C

Índice

SMB

HML

Coeficiente

-0,0001

0,8445

0,5290

0,3093

p-valor

(0,7553)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0000)

Coeficiente

0,0995

-2,3651

-0,4595

-1,8018

p-valor

(0,0000)* (0,1165)* (0,7674)* (0,1414)*

Coeficiente

0,0005

0,7175

0,5629

-0,3751

p-valor

(0,0250)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0000)

Coeficiente

0,0003

1,0172

0,1855

0,3479

p-valor

(0,3107)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0000)

Coeficiente

0,0002

0,7983

0,1460

0,0827

p-valor

(0,6328)

(0,0000)

(0,0023)

(0,0183)

Coeficiente

-0,0003

1,2440

0,5707

-0,1362

p-valor

(0,7887)

(0,0000)

(0,0000) (0,1474)*

Coeficiente

0,0002

0,8199

-0,2582

0,3102

p-valor

(0,2566)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0000)

Coeficiente

0,0002

0,8789

-0,5626

0,1462

p-valor

(0,6849)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0035)

Coeficiente

0,0004

0,9715

-0,2385

-0,4602

(0,0963)

(0,0000)

(0,0000)

(0,0000)

p-valor
Nivel de Significancia: 𝛼 = 5%

Adjusted
Rsquared
0,3926
0,0032
0,4737
0,5438
0,3997
0,3344
0,6819*
0,4142
0,7226*

Fuente: Elaboración propia

En cuanto a los resultados de Colombia, se observó que el intercepto no es significativo,
excepto para el portafolio SM y SL, se pudo observar que los parámetros del factor de
mercado son significativos excepto para la cartera SM. En cuanto al factor SMB, se observó
que sus coeficientes para la estimación del exceso de retorno de los portafolios SM, BH,
BM y BL son negativos, este factor fue significativo para todos los portafolios, excepto
para el SM. Los coeficientes del factor HML fueron negativos para la estimación del exceso
de retorno de los portafolios SM, SL, ML y BL. Los coeficientes de los portafolios SM y
ML no son significativos. En cuanto al Adjusted R-squared, se observó que para la cartera
BH y BL es mayor 60%.
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Tabla 9 Coeficientes y p-valor de México

Portafolio
SH
SM
SL
MH
MM
ML
BH
BM
BL

Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente

C

Índice

SMB

HML

-0,0002

1,1494

0,8548

0,5252

(0,0000)

(0,0000)

(0,3947) (0,0000)
0,0002

0,7938

(0,7055) (0,0000)
0,0011

0,9199

(0,0151) (0,0000)
0,0004

0,9889

(0,1797) (0,0000)
0,0002

0,8819

(0,6968) (0,0000)
-0,0002

1,2106

(0,6847) (0,0000)
0,0001

1,1872

0,4813

0,2341

(0,0000)

(0,0000)

0,4495

0,0866

(0,0000)

(0,0479)

0,5426

0,5882

(0,0000)

(0,0000)

0,3624

0,1899

(0,0000)

(0,0000)

0,5411

-0,1592*

(0,0000)

(0,0000)

0,0246

0,6847

(0,7567) (0,0000) (0,7113)* (0,0000)
0,0001

1,1044

-0,0384

0,0489

(0,7203) (0,0000) (0,3611)* (0,0693)*
-0,0003

0,9457

p-valor
(0,0708) (0,0000)
Nivel de Significancia: 𝛼 = 5%

-0,2434

-0,2786*

(0,0000)

(0,0000)

Adjusted R-squared
0,6775*
0,2884
0,2770
0,6009*
0,3234
0,4850
0,6502*
0,6306*
0,8103*

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados obtenidos en Eviews.

Respecto a México, en los resultados de las regresiones del exceso de retorno de los nueve
portafolios, se observó que el valor del intercepto no es significativo. En cuanto a los
factores como variables explicativas se encontró que el factor de mercado explicó en mayor
medida el comportamiento de los retornos de los nueve portafolios. En relación al segundo
factor, SMB se encontró que es significativo para todos los portafolios, excepto para las
carteras BH y BM, además presentó una relación negativa con BH. Por último, en relación
al factor HML se observó una relación negativa entre el factor y el exceso de retorno de los
portafolios ML y BL, esto se confirma con la teoría, donde según Marín y Rubio (2011),
cuanto más elevado es el cociente, mayor será la penalización que el mercado realice a la
empresa, por considerar que esta no tiene tanta capacidad para generar recursos a futuro,
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en otras palabras, las empresas tienden a generar menos rentabilidad a lo largo del tiempo.
Este factor no es significativo en la cartera BM. Adicional, se observó que la cartera BL es
en la que mayor nivel de justificación tienen las variables explicativas, seguidas por las
carteras SH, MH, BH y BM que presentan porcentajes de ajuste alrededor del 60%.

Tabla 10 Coeficientes y p-valor de Perú

Portafolio
SH
SM
SL
MH
MM
ML
BH
BM
BL

Coeficiente

C

Índice

SMB

HML

0,0002

1,0722

0,5225

0,3549

p-valor

(0,4711) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Coeficiente

-0,0010

p-valor

(0,6017) (0,0000) (0,0002) (0,1567)*

Coeficiente

-0,0005

p-valor

(0,2356) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Coeficiente
p-valor
Coeficiente
p-valor
Coeficiente

0,0009

0,7663
0,9359
0,7891

0,2036
0,8569
0,3564

0,0614
-0,5171
0,1770

(0,0216)* (0,0000) (0,0000) (0,0000)
0,0001

0,7778

0,4572

0,0444

(0,8874) (0,0000) (0,0000) (0,1819)*
0,0004

0,7377

0,2512

-0,1163

p-valor

(0,2247) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Coeficiente

-0,0001

p-valor

(0,8045) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Coeficiente

-0,0005

p-valor

(0,2421) (0,0000) (0,0000) (0,0056)

Coeficiente

0,0002

0,9116
0,9358
1,0221

-0,2960
-0,3027
-0,6277

0,4896
-0,1008
-0,5460

p-valor
(0,5443) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Nivel de Significancia: 𝛼 = 5%

Adjusted
R-squared
0,8511*
0,3341
0,5534
0,4952
0,4950
0,5048
0,6346*
0,4858
0,6991*

Fuente: Elaboración propia a partir de los resultados obtenidos en Eviews

Referente a Perú, en los resultados se observó que el intercepto no es significativo, excepto
para la cartera MH. Adicionalmente, en línea con los resultados previamente obtenidos el
factor de mercado explica en mayor medida el comportamiento de los excesos de retorno
de las carteras. Se encontró que el factor SMB es significativo para todas las carteras y el
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factor HML no es significativo para las carteras SM y MM. Finalmente, se observó que las
carteras SH, BH y BL presentan un grado de ajuste superior al 60%.
2.3 Desarrollo de la metodología de Fama y MacBeth – Regresiones de corte
transversal
Se realizaron las regresiones de corte transversal tomando como variables predictoras los
coeficientes del factor de mercado, factor SMB y factor HML que resultaron en el paso
anterior, y como variable dependiente el promedio del exceso de retorno de cada uno de
los nueve portafolios de la primera parte de la muestra. Después de obtener las regresiones
se calculó la variación porcentual entre los valores históricos9 y estimados, cuyos
resultados se presentan a continuación.

Tabla 11 Contraste valor estimado vs valor real
Contraste valor estimado vs valor real
País
Chile

Promedio

INDICE
0,0081%

SMB
0,0039%

HML
-0,0092%

Estimado

0,0014%

-0,0118%

-0,0909%

-82,6261%
-0,0211%

-403,0887%
0,0292%

892,3196%
-0,0066%

-2,7448%

0,0355%

-0,4456%

12891,0710%
0,0088%

21,6550%
0,0575%

6610,5312%
-0,0308%

Estimado

-0,1106%

0,0006%

0,0894%

Variación (%)
Promedio

-1359%
-0,0342%

-99%
0,0965%

-390%
-0,1210%

Estimado

-0,0104%

0,0099%

0,0011%

Variación (%)
Promedio
Colombia Estimado
Variación (%)
Promedio
México

Perú

Variación (%)
-69,5462%
-89,7218%
-100,9092%
Fuente: elaboración propia a partir de los resultados obtenidos de Eviews.

9

Los valores históricos corresponden al promedio de los factores en la segunda parte de la muestra.
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De acuerdo con los resultados de la tabla, se puede observar que las variaciones
porcentuales del valor estimado respecto al real son muy grandes, alcanzando un valor
máximo de 12891,070% para el factor mercado en el caso de Colombia. A partir de lo
anterior se rechaza la hipótesis nula que consiste en que los precios de los activos
financieros de los países pertenecientes al MILA reflejan toda la información histórica y
no es posible determinar sus precios en el futuro. Sin embargo, es importante realizar las
pruebas estadísticas de ruido blanco con el fin de dar una conclusión definitiva a la pregunta
de investigación.

3. Comprobación del nivel de eficiencia débil en la información de los mercados
de renta variable de los países pertenecientes al MILA y su comparación
Después de obtener las regresiones de la primera fase, éstas se evaluaron con el fin de
determinar si sus errores o perturbaciones eran aleatorias, independientes e idénticamente
distribuidas con media cero, varianza constante, no autocorrelación y no covarianza entre
las variables explicativas, es decir, si cumplían con los supuestos del Teorema central del
límite. A continuación, se presentan los resultados.

En primer lugar, con respecto a las pruebas de normalidad se observó que todos los
portafolios de los cuatro países presentaron valores diferentes de cero en el estadístico
Jarque-Bera, con lo cual se concluye que sus residuos no se distribuyen con normalidad
(ver anexo 11, Word-CD). Por otro lado, con los resultados del test de White se determinó
que el portafolio MM es homoscedastico en el caso de Chile, Colombia y México, en este
país también es homoscedastico el potafolio SM, en el caso peruano, solo el portafolio BM
es homoscedastico, es decir, que en estos portafolios la varianza de las perturbaciones es
constante a lo largo de las observaciones (ver anexo 12, Word-CD). Con respecto a las
pruebas de multicolinealidad, se encontró que las relaciones entre las variables explicativas
no son severas en ningún caso, se evidencio que el mayor grado de correlación entre las
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variables explicativas se dio entre los factores SMB y HML para el caso mexicano (40,992%) (ver anexo 13, Word-CD). En relación a la prueba Durbin & Watson para
identificar la presencia de autocorrelación en los residuos, se encontró evidencia de
autocorrelación positiva para los modelos MH en el caso chileno, autocorrelación positiva
para el modelo SM y negativa para el portafolio SL y ML en el caso de Colombia. Caso
contrario a México y Perú donde no hay evidencia de autocorrelación en ninguna
estimación. (ver anexo 14, Word-CD).

Finalmente, se comprobó que los modelos no son insesgados, puesto que no tienen una
distribución normal. Además, tampoco son eficientes puesto que no cumplen los supuestos
de varianza constante y no autocorrelación en su totalidad. De acuerdo con Gujarati y
Porter (2010), las estimaciones de mínimos cuadrados poseen algunas propiedades óptimas
para ser el mejor estimador lineal insesgado – MELI –, estas son, que sea lineal, insesgado
y eficiente. Con esta afirmación se puede decir que los modelos no cumplen con dichas
propiedades, por lo que sus pronósticos no serán válidos. Sin embargo, como se mencionó
en la metodología, el test Dickey-Fuller es utilizado para comprobar el nivel de eficiencia
débil de la información, por lo que se consideró el test más importante para concluir. Así,
al realizar este test, se encontró estacionariedad en los residuos de todas las carteras,
excepto en los residuos de la cartera SM de Colombia, la cual presentan caminata aleatoria.
Con esto se concluye que los mercados de renta variable de los países pertenecientes al
MILA presentan un nivel de eficiencia débil en su información (ver anexo 15, Word-CD).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Considerando la importancia del estudio de los mercados financieros en las finanzas
modernas, el presente trabajo investigativo se realizó con el fin de evaluar el nivel de
eficiencia en nivel débil de la información de los países pertenecientes al MILA cuyos
integrantes se caracterizan por ser los más prometedores de América Latina. La presente
investigación se realizó para el periodo 2011-2016 por medio del modelo de tres factores
de Fama y French (1962) el cual, de acuerdo a la literatura revisada, es uno de los modelos
que mejores resultados ha evidenciado en el ajuste de la explicación de los retornos de los
activos de renta variable de los mercados internacionales, adicional, se aplicó la
metodología de dos pasos de Fama y MacBeth (1973).

Inicialmente se realizó la caracterización de cada una de las bolsas, y se concluyó que la
información disponible es completa y de fácil acceso, excepto en el caso de Perú en donde
no se encuentra información de la composición histórica de sus índices bursátiles.
Adicionalmente, a partir de la revisión de indicadores de profundización, se concluyó que
el mercado chileno es el que tiene mayor número y variedad de instrumentos financieros
de inversión, mientras que el mercado mexicano es el mercado más líquido y eficiente,
Perú es el país que presenta mayor concentración de la capitalización bursátil en el 5% del
total de las empresas, mientras que Colombia es el país con menor concentración, por
último, con respecto al porcentaje que representa el 10% de las empresas con mayor
capitalización bursátil, Colombia es el país con mayor concentración y Chile el menos
concentrado.

Seguido de esto, se estimaron los rendimientos y los factores de cada canasta a partir de la
metodología de tres factores de Fama y French (1962) y metodología de regresión de dos
pasos de Fama y MacBeth, en donde una vez establecidas las nueve carteras para cada país,
se determinaron regresiones para cada una de ellas, determinando así los coeficientes de
las carteras, en donde en general para los cuatro países el factor de mercado explica en
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mayor medida el comportamiento del exceso de retorno de las carteras, lo anterior obedece
a que los inversionistas toman sus decisiones de inversión basados en el comportamiento
que haya tenido el mercado en general, adicional, se realizaron las regresiones de corte
transversal, tomando como variables predictores los coeficientes de factor de mercado,
factor SMB y factor HML y como variable dependiente el exceso de retornos de cada uno
de los nueve portafolios de la primera parte de la segunda muestra, en general las
variaciones del valor estimado frente a real son muy grandes, llegando hasta 12891,07%
en el factor mercado para el caso colombiano; queriendo esto decir que se rechaza la
hipótesis nula de que los precios de los activos financieros reflejan toda la información
disponible.

En tercer lugar, con el fin de comprobar la existencia de eficiencia en nivel débil y a partir
de los resultados de la prueba Dickey Fuller se concluye que los mercados de renta variable
de los países pertenecientes al MILA presentan un nivel de eficiencia débil en su
información. Los anteriores resultados están en línea con lo obtenido por Mascareñas y
Duarte (2014) quienes tenían como finalidad comprobar el nivel de eficiencia débil en los
cinco principales mercados bursátiles de Latinoamérica incluyendo los países del MILA,
concluyendo que los precios de los activos eran aleatorios existiendo eficiencia en nivel
débil, además que había un incremento en la eficiencia de los mercados.

En contraste con investigaciones realizadas previamente, se concluye, además, que existen
coincidencias con la presente investigación, así para el caso chileno Maturana y Rodríguez
(2010) encontraron que los factores del modelo de Fama y French pueden explicar de
manera significativa los retornos accionarios para el periodo 1998-2007 entregando un
ajuste bastante alto. En el caso colombiano Carmona, Cruz y Jaulín (2015) evidenciaron
que el mencionado modelo es el que mejor ajuste presenta para el mercado colombiano en
relación a otros modelos de valoración de activos como el CAPM y Reward Beta. Para el
caso mexicano se observa que en general, agregar al modelo CAPM los factores de
capitalización bursátil y ratio libro-bolsa el modelo mejora su capacidad explicativa lo cual
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coincide con los resultados de Samaniego y Trejo (2012). Finalmente, para el caso peruano,
Vera (2015) señala que el modelo de Fama y French no posee suficiente significancia para
estimar los retornos de los activos, el autor manifiesta que esto puede obedecer a las
características propias del mercado de valores peruano debido a la participación recurrente
de las mismas empresas, las cuales tienen un ciclo de vida muy cercano a la madurez por
lo tanto no se puede observar mayor diversidad de tamaño o valor.

Para finalizar, y teniendo en cuenta los resultados de las pruebas econométricas, en donde
se evidencio que para los cuatro países el modelo no cumple en su totalidad algunos
supuestos como la normalidad y heteroscedasticidad, se recomienda de manera inicial
corregir estos errores para que las estimaciones del modelo tengan mayor significancia,
como segunda opción se sugiere buscar modelos que no sean tan restrictivos en sus
supuestos para de esta manera reflejar mejor el comportamiento accionario de las
economías latinoamericanas.
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